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INTRODUCCIÓN
A fines de 1998 y comienzos de 1999 se desarrolló, en el marco de las 
Naciones Unidas, un análisis del funcionamiento del sistema financiero 
internacional. Tales tareas dieron como fruto el Informe del Grupo de 
Trabajo del Comité Ejecutivo de Asuntos Económicos y Sociales de las 
Naciones Unidas sobre arquitectura financiera internacional, que tuve la 
oportunidad de coordinar y que se reproduce como Anexo a esta publi­
cación. En el presente libro se analizan más en detalle los temas tratados 
en el informe, identificando consensos y divergencias con otras propues­
tas planteadas en el debate internacional actual. El libro se adentra, 
además, en otros temas, especialmente los relativos a las políticas nacio­
nales para hacer frente a la volatilidad financiera.
Los temas examinados en estas páginas ocupan, sin duda, el centro 
de la agenda económica internacional del momento. La inestabilidad 
financiera ha sido, en efecto, la característica más sobresaliente y preocu­
pante del funcionamiento de la economía mundial en años recientes. La 
crisis que se inició en Asia a mediados de 1997 adquirió ribetes más 
dramáticos a raíz de la declaración de moratoria de Rusia en agosto de 
1998, propagándose con fuerza entonces hacia América Latina. La crisis 
brasileña de enero de 1999 ha sido el tercer capítulo de esta historia de 
suspenso. El retorno de varios países latinoamericanos al mercado de 
capitales a partir de abril de 1999 indica que la recuperación financiera 
ha sido más rápida después de la crisis brasileña que después de los 
episodios de octubre de 1997 en Asia y agosto de 1998 en Rusia. Aunque 
esto da lugar a un moderado optimismo, las condiciones del mercado 
distan mucho de haberse normalizado y, en particular, los costos del 
endeudamiento externo de América Latina han continuado siendo eleva-
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dos. La inestabilidad financiera tendrá, sin duda, nuevas manifestacio­
nes, como las tuvo también antes de la crisis asiática, en especial en la 
crisis monetaria europea de 1992 y la del efecto "tequila" de 1994, por 
mencionar sólo las más cercanas en el tiempo.
"Volatilidad" y "contagio" han sido los términos más empleados, a 
través de los cuales los analistas han captado los dos elementos centrales 
del comportamiento del mercado financiero durante la crisis reciente. El 
primero se refiere a la tendencia del mercado a registrar marcados ciclos 
de auge y pánico financiero, en el cual tiende primero a crecer y luego 
a contraerse, más allá de lo que recomiendan, en uno y otro caso, los 
factores fundamentales de las economías. El segundo manifiesta la inca­
pacidad del mercado de discriminar adecuadamente entre los distintos 
tipos de prestatarios. Aunque esta característica ha sido destacada en 
relación con los períodos de crisis financiera, es igualmente válida en las 
fases de auge. No obstante, su efecto devastador durante las crisis es la 
manifestación más patológica del mal funcionamiento de los mercados, 
como lo atestigua la larga lista de crisis financieras que han vivido por 
igual países desarrollados y en vías de desarrollo, desde que los registros 
históricos nos permiten recordar.
Para hacer frente a la inestabilidad financiera, a nivel nacional se ha 
establecido, en particular desde los años treinta, un complejo conjunto de 
instituciones que actúan a la vez como mecanismos preventivos y de 
intervención eficaz para evitar los efectos desestabilizadores de las crisis 
financieras. Esta "red de seguridad financiera", como también se la ha 
denominado, comprende las funciones del banco central como presta­
mista de última instancia, la regulación y supervisión prudencial del 
sistema financiero, mecanismos de intervención del Estado para evitar la 
quiebra desordenada de los intermediarios financieros durante las crisis, 
sistemas de seguros y garantías de depósitos y créditos, y procedimien­
tos legales adecuados para manejar los problemas críticos de 
sobreendeudamiento de los agentes no financieros. Aunque esta red no 
siempre evita que se desencadenen crisis financieras, como lo demues­
tran varios episodios similares en países industrializados, ha servido, sin 
duda, para evitar las manifestaciones más caóticas de este tipo de crisis 
que sufrieron muchos países hasta los años treinta.
Existe un creciente reconocimiento de que la frecuencia cada vez 
mayor de crisis financieras internacionales que ha conocido el mundo 
en las últimas décadas refleja la ausencia de un desarrollo institucional
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similar a nivel global. Es decir, hay un acuerdo creciente en torno a que 
la frecuencia y magnitud de estas perturbaciones demuestra la enorme 
asimetría existente entre un mundo financiero cada vez más sofisticado, 
pero inestable, y las instituciones que lo regulan. El mundo carece, en 
pocas palabras, de instituciones apropiadas para la globalización fi­
nanciera.
Las dificultades que enfrentan las reformas en este frente radican en 
la imposibilidad de replicar a nivel internacional los modelos nacionales 
ya probados. La razón más simple es que los países no están dispuestos 
a ceder su autonomía en varias áreas relevantes de la política económica, 
o están dispuestos a hacerlo solamente de manera muy parcial. Otra 
razón igualmente poderosa es que los equilibrios que se establecen en el 
plano de las relaciones internacionales son diferentes a los prevalecientes 
en los países. Los actores más importantes pueden no estar dispuestos 
a ofrecer ciertas garantías a nivel internacional, entre otras razones de­
bido al costo fiscal que pueden llegar a representar, en tanto que los 
actores de menor peso relativo pueden no desear que se limite su margen 
de acción. La agenda y el proceso de negociación de un nuevo orden 
financiero internacional son, por lo tanto, complejos, ya que se debe lle­
gar a un consenso entre un conjunto muy heterogéneo de actores con 
intereses muy variados.
En todo caso, para que la reforma sea relevante se deben tener cuenta 
cuatro presupuestos básicos. En primer lugar, se debe reconocer que los 
"problemas de información" que determinan la inestabilidad financiera 
son en gran medida insolubles, ya que están asociados mucho más a la 
volatilidad de las opiniones y expectativas sobre la evolución de las 
variables económicas que a imperfecciones de los flujos de información 
en el sentido estricto del término. No es evidente, por lo tanto, que estos 
problemas vayan a corregirse con el acceso a un mayor flujo de informa­
ción y, de hecho, la acentuación de la inestabilidad financiera ha estado 
acompañada de una ampliación de dicho flujo y del desarrollo de ins­
tituciones especializadas en información (las agencias de calificación de 
riesgo, en particular), las cuales no han escapado a la volatilidad de las 
opiniones y expectativas que caracterizan al mundo financiero. En se­
gundo término, aunque toda reforma debe contar con el uso de medidas 
nacionales orientadas a manejar la volatilidad, no puede descansar fun­
damentalmente en ellas, ya que todas las formas de "autoseguro" —en 
este caso las políticas nacionales orientadas a prevenir y enfrentar las
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c r i s i s —  s o n  c o s t o s a s  y  p u e d e n  c r e a r  i n c o n v e n i e n t e s  a  n i v e l  g l o b a l ,  s o b r e  
t o d o  u n a  p r o f u n d i z a c i ó n  d e  l a s  f u e r z a s  r e c e s i v a s  e n  c o y u n t u r a s  d e  c r i s i s  
f i n a n c i e r a s  g l o b a l e s .  E n  t e r c e r  l u g a r ,  t o d a  r e f o r m a  d e b e  r e s p e t a r  a l g u n a s  
á r e a s  d e  s o b e r a n í a  n a c i o n a l  q u e  l o s  p a í s e s  n o  e s t á n  d i s p u e s t o s  a  c e d e r  
y  d e b e  c o n s t r u i r ,  p o r  l o  t a n t o ,  u n  s i s t e m a  b a s a d o  e n  l a  a r t i c u l a c i ó n  d e  l o  
q u e  c o n t i n u a r á n  s i e n d o ,  e n  l o  e s e n c i a l ,  p o l í t i c a s  e  i n s t i t u c i o n e s  n a c i o n a ­
l e s .  P o r  ú l t i m o  d e b e  r e c o n o c e r  q u e  l a s  d i s t i n t a s  s o l u c i o n e s  n o  s o n  n e u t r a s  
e n  t é r m i n o s  d e  l o s  e q u i l i b r i o s  e n  l a s  r e l a c i o n e s  e c o n ó m i c a s  i n t e r n a c i o n a ­
l e s ,  u n  h e c h o  d e  e s p e c i a l  i m p o r t a n c i a  p a r a  l o s  p a í s e s  p e q u e ñ o s  y  e n  v í a s  
d e  d e s a r r o l l o .
* * *
L a  n e c e s i d a d  d e  d e s a r r o l l a r  i n s t i t u c i o n e s  a p r o p i a d a s  p a r a  l a  g l o b a l i -  
z a c i ó n  f i n a n c i e r a  v i e n e  s i e n d o  r e c o n o c i d a  c a d a  v e z  m á s  e n  l o s  d e b a t e s  
i n t e r n a c i o n a l e s .  E n  é s t o s  h a n  s u r g i d o  y a  a l g u n o s  c o n s e n s o s ,  q u e  s e  r e f l e ­
j a n  e n  l o s  p r o n u n c i a m i e n t o s  d e l  G r u p o  d e  l o s  S i e t e ,  d e  l o s  J e f e s  d e  E s ­
t a d o  y  d e  G o b i e r n o  d e  l o s  p a í s e s  e n  d e s a r r o l l o ,  d e l  F o n d o  M o n e t a r i o  y  
d e  o t r o s  o r g a n i s m o s  i n t e r n a c i o n a l e s ,  i n c l u i d o  e l  d o c u m e n t o  d e  l o s  o r g a ­
n i s m o s  d e  l a s  N a c i o n e s  U n i d a s  q u e  r e a l i z a n  a c t i v i d a d e s  e n  l a s  e s f e r a s  
e c o n ó m i c a  y  s o c i a l ,  q u e  s e  i n c l u y e  e n  e s t e  l i b r o .  E x i s t e ,  e n  e f e c t o ,  c o n s e n ­
s o  s o b r e  l a  n e c e s i d a d  d e  s e g u i r  a p l i c a n d o  p o l í t i c a s  e x p a n s i o n i s t a s  e n  l o s  
p a í s e s  i n d u s t r i a l i z a d o s  m i e n t r a s  s u b s i s t a  l a  i n c e r t i d u m b r e  f i n a n c i e r a  
a c t u a l ,  y  d e  d i s p o n e r  d e  f i n a n c i a m i e n t o  c o n t i n g e n t e  p a r a  a p o y a r  a  l a s  
e c o n o m í a s  e n  c r i s i s  a n t e s ,  n o  d e s p u é s ,  d e  q u e  e l  n i v e l  d e  r e s e r v a s  i n t e r ­
n a c i o n a l e s  a l c a n c e  n i v e l e s  c r í t i c o s ,  u n  h e c h o  q u e  h a  s i d o  r e c o n o c i d o  e n  
l a  r e g l a m e n t a c i ó n  d e  l a  n u e v a  l í n e a  d e  c r é d i t o  d e  c o n t i n g e n c i a  d e l  F o n d o  
M o n e t a r i o  I n t e r n a c i o n a l .
H a y  t a m b i é n  u n  a c u e r d o  b á s i c o  s o b r e  l a  c o n v e n i e n c i a  d e  m e j o r a r  l a  
i n f o r m a c i ó n ,  d e  a d o p t a r  c ó d i g o s  d e  c o n d u c t a  i n t e r n a c i o n a l e s  e n  d i v e r s a s  
á r e a s  y  d e  m e j o r a r  l a  s u p e r v i s i ó n  y  r e g u l a c i ó n  p r u d e n c i a l e s  a  n i v e l  g l o ­
b a l ,  e s  d e c i r ,  d e  p e r f e c c i o n a r  e l  m a r c o  i n s t i t u c i o n a l  e n  e l  c u a l  o p e r a n  l o s  
m e r c a d o s  f i n a n c i e r o s .  S u b s i s t e n ,  s i n  e m b a r g o ,  d i s c r e p a n c i a s  a c e r c a  d e  l a s  
c a r a c t e r í s t i c a s  d e  l a s  o r g a n i z a c i o n e s  d e  a l c a n c e  m u n d i a l  q u e  d e b e r í a n  
t e n e r  r e s p o n s a b i l i d a d e s  e n  e s t a s  á r e a s .  E x i s t e ,  a d e m á s ,  u n  c o n s e n s o  s o b r e  
l a  n e c e s i d a d  d e  h a c e r  m á s  e f e c t i v a  l a  v i g i l a n c i a  d e  l a s  p o l í t i c a s  
m a c r o e c o n ó m i c a s  d e  t o d o s  l o s  p a í s e s ,  e s p e c i a l m e n t e  e n  l o s  p e r í o d o s  d e
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e u f o r i a  f i n a n c i e r a  d u r a n t e  l o s  c u a l e s  s e  g e s t a n  l a s  c r i s i s ,  y  d e  g a r a n t i z a r  
l a  c o n s i s t e n c i a  e n t r e  l a s  q u e  e s t é n  a p l i c a n d o  l o s  p a í s e s  i n d u s t r i a l i z a d o s  
y  l o s  o b j e t i v o s  d e  c r e c i m i e n t o  e s t a b l e  y  n o  i n f l a c i o n a r i o  d e  l a  e c o n o m í a  
g l o b a l .
T a n  i m p o r t a n t e  c o m o  l o  a n t e r i o r  e s  e l  a m p l i o  r e c o n o c i m i e n t o  a c t u a l  
d e  q u e  l a  l i b e r a l i z a c i ó n  d e  l a  c u e n t a  d e  c a p i t a l e s  d e b e  s e r  o r d e n a d a  y  
c a u t e l o s a ,  e s p e c i a l m e n t e  e n  l o  q u e  s e  r e f i e r e  a  l o s  f l u j o s  d e  c o r t o  p l a z o ,  
q u e  d e b e  t e n e r  c o m o  p r e r r e q u i s i t o  e l  d e s a r r o l l o  d e  f u e r t e s  m e c a n i s m o s  
d e  r e g u l a c i ó n  y  s u p e r v i s i ó n  p r u d e n c i a l  a  n i v e l  n a c i o n a l ,  y  d e  q u e  c u a l ­
q u i e r  o r d e n a m i e n t o  i n t e r n a c i o n a l  e n  e s t e  f r e n t e  d e b e  m a n t e n e r  s a l v a ­
g u a r d i a s  p a r a  e n f r e n t a r  c o y u n t u r a s  d i f í c i l e s .  T a m b i é n  s e  h a  r e c o n o c i d o  
l a  n e c e s i d a d  d e  c o n t a r  c o n  r e g l a s  i n t e r n a c i o n a l e s  a p r o p i a d a s  p a r a  m a n e ­
j a r  e n  f o r m a  o r d e n a d a  p r o b l e m a s  c r í t i c o s  d e  e n d e u d a m i e n t o  e x t e r n o  y  
g a r a n t i z a r  u n a  p a r t i c i p a c i ó n  e q u i t a t i v a  d e l  s e c t o r  p r i v a d o  e n  l a  c a r g a  d e  
l o s  a j u s t e s  c o r r e s p o n d i e n t e s .  P o r  ú l t i m o ,  e x i s t e  u n  a m p l i o  c o n s e n s o  s o b r e  
l a  n e c e s i d a d  d e  f o r t a l e c e r  l a s  r e d e s  d e  p r o t e c c i ó n  s o c i a l ,  p a r a  e v i t a r  l o s  
e f e c t o s  n o c i v o s  d e  l o s  p r o c e s o s  d e  a j u s t e  s o b r e  g r u p o s  v u l n e r a b l e s  d e  l a  
s o c i e d a d .  N o  s e  d e b e  d e j a r  d e  s e ñ a l a r ,  s i n  e m b a r g o ,  q u e  l a s  e x p r e s i o n e s  
d e  e s t e  ú l t i m o  p o s t u l a d o  s i g u e n  s i e n d o  l i m i t a d a s  e n  l a  p r á c t i c a .
P a r a l e l a m e n t e  a  e s t o s  i m p o r t a n t e s  c o n s e n s o s ,  e x i s t e n ,  s i n  e m b a r g o ,  
m ú l t i p l e s  d i s c r e p a n c i a s ,  a l g u n a s  d e  p r i m o r d i a l  i n t e r é s  p a r a  l o s  p a í s e s  e n  
d e s a r r o l l o .  C o n v i e n e  r e s a l t a r  c i n c o  d e  e l l a s .  L a  p r i m e r a  y  m á s  i m p o r t a n t e  
s e  r e f i e r e  a l  f i n a n c i a m i e n t o  d e  l o s  m e c a n i s m o s  d e  c o n t i n g e n c i a .  L o s  
p e r i ó d i c o s  a p o r t e s  d e  l a s  n a c i o n e s  i n d u s t r i a l i z a d a s  a l  F o n d o  M o n e t a r i o  
I n t e r n a c i o n a l  o  a  p a q u e t e s  d e  e m e r g e n c i a  e s p e c í f i c o s  h a n  d e m o s t r a d o  s e r  
u n  m e c a n i s m o  m u y  i n c i e r t o  d e  f i n a n c i a m i e n t o .  E n  e s t a s  c o n d i c i o n e s ,  e s  
n e c e s a r i o  d i s e ñ a r  i n s t r u m e n t o s  m u c h o  m á s  c o n f i a b l e s  e n  t é r m i n o s  d e  s u  
e f i c a c i a  p a r a  r e s p o n d e r  c o n  r a p i d e z  a  l a s  d e m a n d a s  a d i c i o n a l e s  d e  l i q u i ­
d e z  e n  é p o c a s  d e  c r i s i s .  E l  u s o  d e  l o s  d e r e c h o s  e s p e c i a l e s  d e  g i r o  c o n  e s t e  
p r o p ó s i t o  s e r í a ,  s i n  d u d a ,  l o  m á s  a p r o p i a d o .  E l  e s t a b l e c i m i e n t o  d e  d i c h o s  
d e r e c h o s  d u r a n t e  p e r í o d o s  d e  c r i s i s ,  p a r a  f i n a n c i a r  l o s  p r o g r a m a s  d e  
c o n t i n g e n c i a ,  p o d r í a  c o m p l e m e n t a r s e  c o n  s u  e l i m i n a c i ó n  a u t o m á t i c a  e n  
l o s  p e r í o d o s  p o s t e r i o r e s  d e  r e c u p e r a c i ó n ,  l o  q u e  a ñ a d i r í a  u n  c o m p o n e n t e  
a n t i c í c l i c o  a l  m a n e j o  d e  l a  l i q u i d e z  i n t e r n a c i o n a l .  D e  h e c h o ,  e l  u s o  d e  l o s  
d e r e c h o s  e s p e c i a l e s  d e  g i r o  e n  l a s  f i n a n z a s  i n t e r n a c i o n a l e s  e s  d e l  m á s  
a l t o  i n t e r é s  p a r a  l o s  p a í s e s  e n  d e s a r r o l l o .  L a  a c t u a l  c o y u n t u r a  d e b e  s e r v i r ,  
p o r  l o  t a n t o ,  p a r a  r e s c a t a r  e l  p a p e l  c e n t r a l  d e  e s t e  i n s t r u m e n t o  e n  e l  
o r d e n a m i e n t o  f i n a n c i e r o  i n t e r n a c i o n a l .
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E l  s e g u n d o  t e m a  e s  e l  m á s  p o l é m i c o  d e  t o d o s .  F u e r a  d e  u n  c í r c u l o  
i n f l u y e n t e ,  e x i s t e  c a d a  v e z  m a y o r  a c u e r d o  d e  q u e  l a  c o n d i c i o n a l i d a d  
d e l  F o n d o  M o n e t a r i o  I n t e r n a c i o n a l  h a  i d o  a m p l i a n d o  s u s  f r o n t e r a s  m á s  
a l l á  d e  l o  q u e  q u i z á s  p u e d e  c o n s i d e r a r s e  n e c e s a r i o  p a r a  c u m p l i r  
a d e c u a d a m e n t e  s u s  f u n c i o n e s .  E n  p a r t i c u l a r ,  h a  i d o  e x t e n d i é n d o s e  h a c i a  
á m b i t o s  r e l a c i o n a d o s  c o n  l a s  e s t r a t e g i a s  e  i n s t i t u c i o n e s  d e  d e s a r r o l l o  
e c o n ó m i c o  y  s o c i a l  q u e  d e b e n  s e r  a b o r d a d o s  p o r  o t r a s  i n s t i t u c i o n e s  i n ­
t e r n a c i o n a l e s  y ,  e s p e c i a l m e n t e ,  p o r  l a s  a u t o r i d a d e s  n a c i o n a l e s  l e g í t i m a s ,  
s o b r e  l a  b a s e  d e  a m p l i o s  a c u e r d o s  s o c i a l e s .  P o r  e s t e  m o t i v o ,  e l  d e b a t e  
a c t u a l  d e b e  s e r v i r  t a m b i é n  p a r a  c o n c e r t a r  n u e v o s  a c u e r d o s  s o b r e  l o s  
l í m i t e s  d e  d i c h a  c o n d i c i o n a l i d a d  a  f i n  d e  m a n t e n e r  l a  l e g i t i m i d a d  q u e  l e  
s i r v e  d e  s u s t e n t o .  P o r  o t r a  p a r t e ,  l a  e v i d e n c i a  d e  s o b r e a j u s t e  
m a c r o e c o n ó m i c o  e n  m u c h o s  p r o g r a m a s  d e l  F o n d o  M o n e t a r i o ,  c u y o s  
r e f l e j o s  s o n  c a í d a s  p r o n u n c i a d a s  d e  l a  a c t i v i d a d  p r o d u c t i v a  y  d e l  e m p l e o ,  
l o  h a n  l l e v a d o ,  e n  e l  c a s o  d e  A s i a ,  a  a t e n u a r  e l  r i g o r  d e  d i c h o s  p r o g r a ­
m a s .  L a  i n c o r p o r a c i ó n  d e  r e g l a s  a u t o m á t i c a s ,  d e f i n i d a s  a l  i n i c i o  d e  l o s  
p r o g r a m a s ,  p o r  m e d i o  d e  l a  c u a l  l a  c o n d i c i o n a l i d a d  m a c r o e c o n ó m i c a  s e  
h a c e  m e n o s  r i g u r o s a  c u a n d o  h a y  e v i d e n c i a  d e  s o b r e a j u s t e ,  d e b e  c o n v e r ­
t i r s e ,  p o r  l o  t a n t o ,  e n  p r á c t i c a  r e g u l a r  e n  s u s  p r o g r a m a s .  A d e m á s ,  l a s  
" v e n t a n i l l a s "  d e  b a j a  c o n d i c i o n a l i d a d  d e b e n  i n c l u i r  m e c a n i s m o s  o r i e n t a ­
d o s  a  e v i t a r  l o s  f e n ó m e n o s  d e  c o n t a g i o .  E l  a c c e s o  a u t o m á t i c o  a  e s t o s  
r e c u r s o s  d e b e  e s t a r  b a s a d o  e n  r e g l a s  p r e e s t a b l e c i d a s ,  c u y o  c u m p l i m i e n t o  
s e  e x a m i n a r í a  e n  l a s  s u p e r v i s i o n e s  p e r i ó d i c a s  q u e  r e a l i z a  e l  F o n d o  d e  
l a s  p o l í t i c a s  m a c r o e c o n ó m i c a s  d e  t o d o s  l o s  p a í s e s  m i e m b r o s .  E s t o s  p r i n ­
c i p i o s  s ó l o  f u e r o n  r e c o n o c i d o s  p a r c i a l m e n t e  e n  l a  r e g l a m e n t a c i ó n  d e  l a  
n u e v a  l í n e a  d e  c r é d i t o  d e  c o n t i n g e n c i a  d e l  F o n d o  M o n e t a r i o  e n  a b r i l  
d e  1 9 9 9 .
A n t e s  d e  m e n c i o n a r  l o s  t r e s  ú l t i m o s  p u n t o s  d e  d i s c r e p a n c i a ,  e s  i m p o r ­
t a n t e  d e t e n e r s e  u n  m o m e n t o  p a r a  e x p r e s a r  l o  q u e  l a s  a f i r m a c i o n e s  a n ­
t e r i o r e s  i m p l i c a n  p a r a  e l  F o n d o  M o n e t a r i o  I n t e r n a c i o n a l .  E l  p a p e l  a c t i v o  
q u e  h a  d e s e m p e ñ a d o  e s t e  i n s t r u m e n t o  d e  c o o p e r a c i ó n  i n t e r n a c i o n a l  e n  
l a  c o o r d i n a c i ó n  y  c a n a l i z a c i ó n  d e  c r é d i t o s  e s p e c i a l e s  p a r a  h a c e r  f r e n t e  a  
l a s  c r i s i s  q u e  h a n  e x p e r i m e n t a d o  l a s  e c o n o m í a s  e m e r g e n t e s  e n  l a  d é c a d a  
a c t u a l  h a  s i d o  e s t a b i l i z a d o r  d e s d e  e l  p u n t o  d e  v i s t a  d e  l o s  m e r c a d o s  
f i n a n c i e r o s  m u n d i a l e s .  D e  h e c h o ,  l a  c o m b i n a c i ó n  d e  l a  l a b o r  a c t i v a  d e l  
F o n d o  e n  e s t e  f r e n t e  c o n  e l  g i r o  d e  l a s  p o l í t i c a s  m o n e t a r i a s  d e  l o s  p r i n ­
c i p a l e s  p a í s e s  i n d u s t r i a l i z a d o s  h a c i a  l a  p r o v i s i ó n  d e  m a y o r  l i q u i d e z  
d e s p u é s  d e  l a  c r i s i s  r u s a  s o n  l o s  d e t e r m i n a n t e s  f u n d a m e n t a l e s  d e  l a
IN T R O D U C C IÓ N 13
t e n d e n c i a  a  l a  n o r m a l i z a c i ó n  q u e  h a  v e n i d o  r e g i s t r a n d o  l a  e c o n o m í a  
m u n d i a l  e n  1 9 9 9 .  N o s  c o n t a m o s ,  p o r  l o  t a n t o ,  e n t r e  q u i e n e s  c r e e n  e n  l a  
c o n v e n i e n c i a  d e  c o n t a r  c o n  u n  F o n d o  M o n e t a r i o  f u e r t e  y  c o n  m e c a n i s ­
m o s  d e  f i n a n c i a m i e n t o  e f i c a c e s ,  y  c o n s i d e r a m o s  q u e  s u  a c t i v i d a d  d e  
v i g i l a n c i a  d e  l a s  p o l í t i c a s  m a c r o e c o n ó m i c a s  y  s u  s e g u i m i e n t o  d e l  d e s a ­
r r o l l o  d e  l o s  m e r c a d o s  f i n a n c i e r o s  d e b e  f o r t a l e c e r s e ,  l o  q u e  l e  p e r m i t i r í a  
j u g a r  u n  p a p e l  p r e v e n t i v o  m á s  a m p l i o  e n  e l  f u t u r o .  P e r o  t a m b i é n  c r e e ­
m o s  q u e  e l  m a y o r  p o d e r  q u e  t o d o  e l l o  l e  c o n f e r i r í a ,  y  q u e  e s p e r a m o s  l a  
c o m u n i d a d  i n t e r n a c i o n a l  l e  o t o r g u e ,  d e b e  t e n e r  c o m o  c o n t r a p a r t i d a  n o  
s ó l o  u n a  m a y o r  t r a n s p a r e n c i a  y  e v a l u a c i ó n  d e  s u  l a b o r ,  c o m o  l o  h a  r e ­
c o n o c i d o  e l  p r o p i o  F o n d o ,  s i n o  t a m b i é n  l a  b ú s q u e d a  d e  u n  c o n s e n s o  
a m p l i o  s o b r e  l a  c o n d i c i o n a l i d a d  a p l i c a b l e  a  l o s  c r é d i t o s  q u e  o t o r g a .  M á s  
a ú n ,  c r e e m o s  q u e  e l  n o  c o n t a r  c o n  u n  a c u e r d o  a m p l i o  s o b r e  e s t a  m a t e r i a  
p u e d e  t e r m i n a r  d e b i l i t a n d o  l o s  m i s m o s  f u n d a m e n t o s  s o b r e  l o s  c u a l e s  
e s t á  c o n s t r u i d o .
E n  t e r c e r  l u g a r ,  m i e n t r a s  n o  e x i s t a  u n  b u e n  o r d e n a m i e n t o  y ,  m u y  
e s p e c i a l m e n t e ,  u n  m a r c o  r e g u l a t o r i o  a p r o p i a d o  a  n i v e l  i n t e r n a c i o n a l  p a r a  
p r e v e n i r  l a s  c r i s i s ,  a s í  c o m o  r e g l a s  c l a r a s  s o b r e  a c c e s o  a  u n  v o l u m e n  
a d e c u a d o  d e  r e c u r s o s  c o n t i n g e n t e s  e n  é p o c a s  d e  d i f i c u l t a d e s ,  l o s  p a í s e s  
e n  d e s a r r o l l o  d e b e n ,  a  n u e s t r o  j u i c i o ,  m a n t e n e r  l a  a u t o n o m í a  e n  e l  m a ­
n e j o  d e  l a  c u e n t a  d e  c a p i t a l e s .  E s t o  i m p l i c a ,  p o r  l o  t a n t o ,  q u e  n o  c o n s i ­
d e r a m o s  c o n v e n i e n t e  o t o r g a r  a l  F o n d o  M o n e t a r i o  I n t e r n a c i o n a l  m a n d a ­
t o s  e n  m a t e r i a  d e  c o n v e r t i b i l i d a d  d e  l a  c u e n t a  d e  c a p i t a l e s .  E l  c u a r t o  
p u n t o  s e  r e l a c i o n a  i g u a l m e n t e  c o n  l o s  m á r g e n e s  d e  a u t o n o m í a  d e  l a s  
p o l í t i c a s  n a c i o n a l e s .  E n  a ñ o s  r e c i e n t e s  v a r i o s  a n a l i s t a s  h a n  s e ñ a l a d o ,  c a d a  
v e z  c o n  m á s  i n s i s t e n c i a ,  q u e  l o s  ú n i c o s  r e g í m e n e s  c a m b i a r i o s  e s t a b l e s  e n  
u n  m u n d o  g l o b a l i z a d o  s o n  e l  s i s t e m a  d e  c o n v e r t i b i l i d a d  y  t i p o s  d e  c a m ­
b i o  t o t a l m e n t e  f l e x i b l e s .  S i n  e m b a r g o ,  d e b i d o  a  l a s  d e f i c i e n c i a s  d e  a m b o s  
e x t r e m o s ,  l a s  a u t o r i d a d e s  n a c i o n a l e s  h a n  t e n d i d o  a  e l e g i r  e n  l a  p r á c t i c a  
r e g í m e n e s  i n t e r m e d i o s ,  s i n  d u d a  t a m b i é n  i m p e r f e c t o s .  E n  e s t e  c o n t e x t o ,  
s e r í a  i n a p r o p i a d o  q u e  s e  e v o l u c i o n a r a  h a c i a  u n a  c o n d i c i o n a l i d a d  d e  
c u a l q u i e r  t i p o  e n  e s t a  á r e a .  L o s  p a í s e s  d e b e n  c o n t i n u a r  c o n t a n d o ,  p o r  l o  
t a n t o ,  c o n  p l e n a  a u t o n o m í a  p a r a  e l e g i r  e l  r é g i m e n  c a m b i a r i o  q u e  c o n s i ­
d e r e n  c o n v e n i e n t e .
L a  c o y u n t u r a  a c t u a l  b r i n d a ,  p o r  ú l t i m o ,  u n a  v a l i o s a  o p o r t u n i d a d  p a r a  
r e f l e x i o n a r  s o b r e  e l  p a p e l  d e  i n s t i t u c i o n e s  f i n a n c i e r a s  d e  c a r á c t e r  r e g i o n a l  
y  s u b r e g i o n a l .  E l l o  o b e d e c e  a  q u e  u n o  d e  l o s  a s p e c t o s  m á s  i m p o r t a n t e s  
d e l  p r o c e s o  d e  g l o b a l i z a c i ó n  a c t u a l  e s  e l  r e g i o n a l i s m o  a b i e r t o ,  e s  d e c i r
14 L A  R E F O R M A  D E L  S IS T E M A  F IN A N C IE R O  IN T E R N A C IO N A L
q u e  u n o  d e  s u s  r e f l e j o s  e s  l a  t e n d e n c i a  a  e s t r e c h a r  a ú n  m á s  l a s  r e l a c i o n e s  
e c o n ó m i c a s  a  n i v e l  r e g i o n a l .  E x i s t e ,  p o r  l o  t a n t o ,  u n  e s p a c i o  a m p l i o  p a r a  
i n s t i t u c i o n e s  r e g i o n a l e s  y  s u b r e g i o n a l e s  s ó l i d a s  e n  u n  n u e v o  o r d e n  f i n a n ­
c i e r o  i n t e r n a c i o n a l :  f o n d o s  r e g i o n a l e s  d e  r e s e r v a ,  b a n c o s  d e  d e s a r r o l l o  y  
m e c a n i s m o s  d e  c o n s u l t a  y  c o n t r o l  d e  p a r e s  d e  l a s  p o l í t i c a s  m a c r o e c o -  
n ó m i c a s  n a c i o n a l e s ,  a s í  c o m o  d e  v i g i l a n c i a  d e  l o s  e s q u e m a s  n a c i o n a l e s  
d e  r e g u l a c i ó n  y  s u p e r v i s i ó n  p r u d e n c i a l  d e  l o s  s i s t e m a s  f i n a n c i e r o s .  E s ­
t a m o s  c o n v e n c i d o s  q u e  u n  s i s t e m a  b a s a d o  e n  u n a  r e d  d e  i n s t i t u c i o n e s  
r e g i o n a l e s  y  s u b r e g i o n a l e s  e n  t o d a s  e s t a s  á r e a s ,  m á s  q u e  e n  u n o s  p o c o s  
o r g a n i s m o s  i n t e r n a c i o n a l e s ,  n o  s ó l o  c o n t r i b u i r í a  a  l a  e s t a b i l i d a d  
e c o n ó m i c a  i n t e r n a c i o n a l ,  c o m o  l o  d e m u e s t r a  l a  h i s t o r i a  e u r o p e a  d e  l a  
p o s g u e r r a ,  s i n o  t a m b i é n  a  u n  m a y o r  e q u i l i b r i o  e n  l a s  r e l a c i o n e s  e c o n ó ­
m i c a s  i n t e r n a c i o n a l e s .  A m é r i c a  L a t i n a  y  e l  C a r i b e  d e b e n  a p o s t a r ,  p o r  l o  
t a n t o ,  a l  f o r t a l e c i m i e n t o  d e  l o s  o r g a n i s m o s  e x i s t e n t e s  y  s u  c o m p l e m e n -  
t a c i ó n  c o n  n u e v o s  m e c a n i s m o s  d e  c o o p e r a c i ó n  f i n a n c i e r a  r e g i o n a l  y  
s u b r e g i o n a l .
*****
L a  c r i s i s  h a  h e c h o  e v i d e n t e  q u e  A m é r i c a  L a t i n a  y  e l  C a r i b e  y  e l  m u n d o  
e n  d e s a r r o l l o ,  e n  g e n e r a l ,  s i g u e n  s i e n d o  m u y  v u l n e r a b l e s  a  l o s  c i c l o s  d e  
f i n a n c i a m i e n t o  e x t e r n o .  E l l o  r e v e l a ,  c o m o  e s  o b v i o ,  l a  n e c e s i d a d  d e  c o n ­
t a r  t a m b i é n  c o n  m e c a n i s m o s  n a c i o n a l e s  a p r o p i a d o s  p a r a  m a n e j a r  e n  
f o r m a  e f i c a z  e s t o s  c i c l o s .  S o b r e  e s t a  m a t e r i a ,  c o n v i e n e  d e s t a c a r  u n a  r e ­
f l e x i ó n  s i m p l e  p e r o  f u n d a m e n t a l ,  q u e  h a  s i d o  o b j e t o  d e  é n f a s i s  e n  l o s  
a n á l i s i s  d e  l a  CEPAL a  l o  l a r g o  d e  l a  c r i s i s :  l a  i m p o r t a n c i a  d e  c a m b i a r  e l  
f o c o  d e  i n t e r é s  d e  l a s  a u t o r i d a d e s ,  t r a s l a d á n d o l o  d e l  m a n e j o  d e  l a s  c r i s i s  
a l  m a n e j o  d e  l a s  b o n a n z a s ,  y a  q u e  l a s  p r i m e r a s  s o n ,  e n  l a  m a y o r í a  d e  l o s  
c a s o s ,  e l  r e s u l t a d o  i n e v i t a b l e  d e  b o n a n z a s  m a l  m a n e j a d a s .  E s t e  p o s t u l a ­
d o ,  q u e  p o r  s u p u e s t o  s e  a p l i c a  a  l a s  i n s t i t u c i o n e s  i n t e r n a c i o n a l e s ,  t a l  
c o m o  l o  h e m o s  s e ñ a l a d o ,  e s  v á l i d o  c o n  i g u a l  r a z ó n  e n  l o  q u e  r e s p e c t a  a  
l a s  p o l í t i c a s  n a c i o n a l e s .
D e  h e c h o ,  e l  p r e s t a r  e x c e s i v a  a t e n c i ó n  a l  m a n e j o  d e  l a s  c r i s i s  i g n o r a  
u n  h e c h o  q u e  d e b e r í a  s e r  e v i d e n t e :  q u e  e l  g r a d o  d e  l i b e r t a d  d e  l a s  a u ­
t o r i d a d e s  n a c i o n a l e s  e s  m a y o r  e n  l a s  b o n a n z a s  q u e  e n  l a s  c r i s i s .  U n a  
b o n a n z a  c a r a c t e r i z a d a  p o r  l a  e x p a n s i ó n  e x c e s i v a  d e l  g a s t o  p ú b l i c o  y  
p r i v a d o  c o n d u c e  i n e v i t a b l e m e n t e  a  u n  a j u s t e ,  c u y a  s e v e r i d a d  e s  f u n c i ó n
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d e l  e x c e s o  d e  g a s t o  p r e c e d e n t e .  A s í ,  u n  a u m e n t o  i n s o s t e n i b l e  d e l  g a s t o  
p ú b l i c o ,  b a s a d o  e n  i n g r e s o s  t r i b u t a r i o s  t r a n s i t o r i o s  y  a c c e s o  e x t r a o r d i n a ­
r i o  a l  c r é d i t o  e x t e r n o ,  d a  l u g a r  a  u n  s e v e r o  a j u s t e  p o s t e r i o r .  U n  e n d e u ­
d a m i e n t o  e x c e s i v o  d e l  s e c t o r  p r i v a d o ,  b a s a d o  e n  u n a  s u b e s t i m a c i ó n  d e  
l o s  r i e s g o s  q u e  i m p l i c a ,  s e  t r a d u c e  e n  u n a  s e v e r a  c o n t r a c c i ó n  c r e d i t i c i a  
p o s t e r i o r ,  a c o m p a ñ a d a  g e n e r a l m e n t e  d e  u n  d e t e r i o r o  d e  l a  c a r t e r a  
b a n c a r i a  q u e ,  e n  c a s o  d e  s e r  m u y  s e v e r a ,  p u e d e  g e n e r a r  p é r d i d a s  e q u i ­
v a l e n t e s  a  e l e v a d a s  p r o p o r c i o n e s  d e l  P I B .  U n a  s o b r e v a l u a c i ó n  d e  l a  
m o n e d a  b a s a d a  e n  i n g r e s o s  d e  c a p i t a l  t r a n s i t o r i o s  o  p r e c i o s  e x t r a o r d i n a ­
r i a m e n t e  a l t o s  d e  l o s  p r o d u c t o s  d e  e x p o r t a c i ó n ,  e j e r c e  u n a  f u e r t e  p r e s i ó n  
s o b r e  e l  t i p o  d e  c a m b i o  o  l a s  t a s a s  d e  i n t e r é s ,  u n a  v e z  q u e  e s t o s  f e n ó m e ­
n o s  t r a n s i t o r i o s  d e s a p a r e c e n .
E n  v i s t a  d e  l o  a n t e r i o r ,  e l  r e t o  f u n d a m e n t a l  q u e  p l a n t e a  e l  m a n e j o  d e  
l a  v u l n e r a b i l i d a d  e x t e r n a  e s  d i s e ñ a r  i n s t r u m e n t o s  a p r o p i a d o s  p a r a  a d m i ­
n i s t r a r  l a s  b o n a n z a s .  D a d o s  l o s  m á r g e n e s  l i m i t a d o s  c o n  l o s  c u a l e s  c u e n ­
t a n  l a s  a u t o r i d a d e s  e n  e c o n o m í a s  a b i e r t a s ,  d e b e n  a c u d i r  a  u n a  c o m b i n a ­
c i ó n  p r a g m á t i c a  d e  p o l í t i c a s ,  q u e  v a r i a r á  e n  f u n c i ó n  d e  l a s  c a r a c t e r í s t i c a s  
m a c r o e c o n ó m i c a s  d e  c a d a  p a í s .  E n t r e  l o s  i n s t r u m e n t o s  a n t i c í c l i c o s  c o ­
r r e s p o n d i e n t e s  d e b e n  i n c l u i r s e ,  e n  p r i m e r  t é r m i n o ,  m e c a n i s m o s  p a r a  
e s t e r i l i z a r  i n g r e s o s  f i s c a l e s  t r a n s i t o r i o s .  L a s  e x p e r i e n c i a s  p a r c i a l e s  q u e  s e  
h a n  v e n i d o  a c u m u l a n d o  c o n  f o n d o s  d e  e s t a b i l i z a c i ó n  d e  i n g r e s o s  f i s c a l e s  
p r o v e n i e n t e s  d e l  m a n e j o  d e  p r o d u c t o s  b á s i c o s  d e b e n  g e n e r a l i z a r s e  a l  
m a n e j o  d e  i n g r e s o s  t r i b u t a r i o s  t r a n s i t o r i o s .  E s t o  i n d i c a ,  p o r  l o  d e m á s ,  
q u e  l o s  o b j e t i v o s  f i s c a l e s  n o  d e b e n  f i j a r s e  e n  f u n c i ó n  d e l  d é f i c i t  f i s c a l  
c o r r i e n t e ,  c o m o  e s  c a r a c t e r í s t i c o  h o y  e n  d í a ,  s i n o  d e  a l g u n a  m e d i d a  d e l  
d é f i c i t  e s t r u c t u r a l  o  d e  l o s  n i v e l e s  s o s t e n i b l e s  d e  e n d e u d a m i e n t o  p ú b l i c o .  
M á s  a ú n ,  m u c h o s  p a í s e s  p u e d e n  c o n s i d e r a r  a t r a c t i v o  c o m p e n s a r  t o t a l  o  
p a r c i a l m e n t e  l a s  t e n d e n c i a s  d e  c o r t o  p l a z o  d e l  g a s t o  p r i v a d o  c o n  m o v i ­
m i e n t o s  e n  s e n t i d o  c o n t r a r i o  d e l  g a s t o  p ú b l i c o ,  l o  q u e  d e  p a s o  p e r m i t i r í a  
q u e  e l  e n d e u d a m i e n t o  p ú b l i c o  c o m p e n s a r a  l a s  t e n d e n c i a s  d e l  p r i v a d o .  
L a  p u e s t a  e n  m a r c h a  d e  r e d e s  e f e c t i v a s  d e  p r o t e c c i ó n  s o c i a l  p a r a  g r u p o s  
v u l n e r a b l e s  d u r a n t e  l a s  c r i s i s  e x i g e ,  d e  h e c h o ,  i n c l u i r  u n  c o m p o n e n t e  
c l a r a m e n t e  a n t i c í c l i c o  e n  e l  m a n e j o  d e l  g a s t o  p ú b l i c o .
L a  e x p e r i e n c i a  i n d i c a ,  a d e m á s ,  q u e  u n a  e s t r u c t u r a  d e  e n d e u d a m i e n t o  
p ú b l i c o  q u e  o t o r g u e  u n  p e s o  e x c e s i v o  a  l o s  p a s i v o s  d e  c o r t o  p l a z o  p u e d e  
r e s u l t a r  m a n e j a b l e  e n  é p o c a s  d e  a u g e ,  p e r o  p u e d e  c o n v e r t i r s e  e n  u n a  
f u e r t e  d e  d e s e s t a b i l i z a c i ó n  f i n a n c i e r a  d u r a n t e  l o s  p e r í o d o s  d e  c r i s i s ,  t a n ­
t o  c o m o  u n a  e s t r u c t u r a  t e m p o r a l  i n a d e c u a d a  d e  e n d e u d a m i e n t o  e x t e r n o ,
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t e m a  s o b r e  e l  c u a l  e x i s t e  h o y  e n  d í a  a m p l i o  c o n s e n s o .  E l  m a n t e n i m i e n t o  
d e  u n  p e r f i l  t e m p o r a l  a d e c u a d o  d e l  e n d e u d a m i e n t o  p ú b l i c o  y  p r i v a d o ,  
e x t e r n o  e  i n t e r n o ,  d e b e  s e r  e l  c r i t e r i o  f u n d a m e n t a l  d e  u n a  " p o l í t i c a  d e  
p a s i v o s " ,  p o l í t i c a  q u e  c o n s t i t u y e  u n o  d e  l o s  e l e m e n t o s  m á s  i m p o r t a n t e s  
p a r a  m a n e j a r  e n  f o r m a  a p r o p i a d a  l a s  f l u c t u a c i o n e s  a g u d a s  d e l  f i n a n c i a -  
m i e n t o  e x t e r n o .
E n  e l  f r e n t e  m o n e t a r i o  y  c a m b i a r i o ,  e l  s i s t e m a  d e  e n c a j e s  s o b r e  p a s i ­
v o s  e n  m o n e d a  e x t r a n j e r a ,  q u e  h a n  v e n i d o  u t i l i z a n d o  c o n  é x i t o  C h i l e  y  
C o l o m b i a ,  c u m p l e  p r e c i s a m e n t e  e l  p r o p ó s i t o  d e  o f r e c e r  i n c e n t i v o s  a p r o ­
p i a d o s  p a r a  m a n t e n e r  u n a  b u e n a  e s t r u c t u r a  t e m p o r a l  d e  l o s  p a s i v o s ,  
m o d e r a n d o  a l  m i s m o  t i e m p o  l a s  p r e s i o n e s  c a m b i a r í a s  y  m o n e t a r i a s  q u e  
s e  g e n e r a n  e n  l o s  p e r í o d o s  d e  b o n a n z a .  E s t e  s i s t e m a  c u m p l e ,  a s í ,  t a n t o  
l a s  f u n c i o n e s  d e  " p o l í t i c a  d e  p a s i v o s "  c o m o  d e  i n s t r u m e n t o  m a c r o e c o n ó -  
m i c o  a n t i c í c l i c o .  D e n t r o  d e  c i e r t o s  m á r g e n e s ,  l a  e s t e r i l i z a c i ó n  d e  l o s  e f e c ­
t o s  m o n e t a r i o s  d e  l o s  a u m e n t o s  d e  r e s e r v a s  h a  d e m o s t r a d o  s e r  t a m b i é n  
u n  m e c a n i s m o  a n t i c í c l i c o  ú t i l  e n  m u c h o s  p a í s e s .  E l  s i s t e m a  d i s e ñ a d o  p o r  
A r g e n t i n a ,  d e  e s t a b l e c e r  r e q u i s i t o s  d e  l i q u i d e z  m á s  a l t o s  p a r a  l o s  p a s i v o s  
f i n a n c i e r o s  d e  c o r t o  p l a z o ,  t a m b i é n  h a  r e s u l t a d o  s e r  u n  i n s t r u m e n t o  
e f i c a z ,  q u e  p u e d e  s e r  e m p l e a d o  p r o v e c h o s a m e n t e  p o r  o t r o s  p a í s e s  c o m o  
p a r t e  d e  l a  " p o l í t i c a  d e  p a s i v o s " ,  y a  s e a  e s t a b l e c i e n d o  r e q u i s i t o s  d e  e s t e  
t i p o  o  e n c a j e s  a  p a s i v o s  d e l  s i s t e m a  f i n a n c i e r o  c o n  i g u a l  e s t r u c t u r a .  A  e l l o  
d e b e r í a  q u i z á s  a g r e g a r s e  l a  p o s i b i l i d a d  d e  r e g u l a r  e x p r e s a m e n t e  l a  p r o ­
p o r c i ó n  d e l  v a l o r  d e  l o s  a c t i v o s  f i n a n c i e r o s  e  i n m o b i l i a r i o s  q u e  p u e d e  
u t i l i z a r s e  c o m o  g a r a n t í a  d e  c r é d i t o s  e n  l o s  p e r í o d o s  d e  b o n a n z a .  P o r  
ú l t i m o ,  c o m o  s e  h a  d i c h o  t a n t a s  v e c e s ,  u n a  r e g u l a c i ó n  y  s u p e r v i s i ó n  
p r u d e n c i a l  e s t r i c t a  d e l  s i s t e m a  f i n a n c i e r o  e s  u n a  d e  l a s  c l a v e s  f u n d a m e n ­
t a l e s  p a r a  e v i t a r  q u e  l o s  i n t e r m e d i a r i o s  a s u m a n  r i e s g o s  i n m a n e j a b l e s  e n  
l o s  p e r í o d o s  d e  b o n a n z a .
*****
D e s e o  r e c o n o c e r  l a  c o n t r i b u c i ó n  d e  t o d a s  l a s  o r g a n i z a c i o n e s  d e l  s i s t e m a  
d e  N a c i o n e s  U n i d a s  q u e  p a r t i c i p a r o n  e n  l a  e l a b o r a c i ó n  y  a n á l i s i s  d e l  
i n f o r m e  c o n j u n t o ,  q u e  s e  r e c o g e  e n  e l  A n e x o  d e  e s t e  l i b r o .  Q u i e r o  a g r a ­
d e c e r ,  a d e m á s ,  a  M a n u e l  A g o s i n ,  Y i l m a z  A k y ü z ,  R e y n a l d o  B a j r a j ,  
G u i l l e r m o  C a l v o ,  M i c h e l  C a m d e s s u s ,  N i t i n  D e s a i ,  N i c o l á s  E y z a g u i r r e ,  
R i c a r d o  F f r e n c h - D a v i s ,  E n r i q u e  G a n u z a ,  S t e p h a n y  G r i f f i t h - J o n e s ,
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I s a b e l l e  G r u n b e r g ,  G u n t h e r  H e l d ,  G e r a l d  H e l l e i n e r ,  B a r r y  H e r m á n ,  
D a n i e l  H e y m a n ,  J a n  K r e g e l ,  O r n a r  N o r m a n ,  R u b e n s  R i c u p e r o ,  D a n i  
R o d r i k ,  M a r t i n  S a n t i a g o ,  B a r b a r a  S t a l l i n g s ,  J o s e p h  S t i g l i t z ,  C a m i l o  
T o v a r ,  A n d r é s  V e l a s c o ,  R e n é  V i l l a r r e a l  y  R o c í o  d e  V i l l a r r e a l ,  c o n  q u i e ­
n e s  h e  t e n i d o  o p o r t u n i d a d  d e  e x a m i n a r  a l g u n o s  d e  l o s  t e m a s  r e l a c i o ­
n a d o s  c o n  e l  d e b a t e  f i n a n c i e r o  i n t e r n a c i o n a l  e n  l o s  ú l t i m o s  m e s e s .  
G u i l l e r m o  M u n d t  y  C a m i l o  T o v a r  e l a b o r a r o n  l o s  c u a d r o s  y  g r á f i c o s  q u e  
s e  i n c l u y e n  e n  e l  l i b r o .
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C a p í t u l o  1  
L O S  EJES C E N T R A L E S  D E L  D E B A T E
L a  c r i s i s  f i n a n c i e r a  i n t e r n a c i o n a l  q u e  s e  d e s a t ó  e n  A s i a  a  m e d i a d o s  d e  
1 9 9 7  y  s e  e x t e n d i ó  p o s t e r i o r m e n t e  a  R u s i a  y  a  A m é r i c a  L a t i n a  n o  c o n s ­
t i t u y e  u n  h e c h o  a i s l a d o .  E n  l a  d é c a d a  d e  1 9 9 0  e s t u v o  a n t e c e d i d a  p o r  e l  
e f e c t o  " t e q u i l a "  d e  1 9 9 4 - 1 9 9 5 ,  q u e  a f e c t ó  e n  f o r m a  s e v e r a  a  M é x i c o  y  
A r g e n t i n a ,  y  e n  l o s  a ñ o s  o c h e n t a  p o r  l a  c r i s i s  l a t i n o a m e r i c a n a  d e  l a  
d e u d a ,  q u e  s e  e x t e n d i ó  a  o t r a s  r e g i o n e s  d e l  m u n d o  e n  d e s a r r o l l o .  L o s  
p a í s e s  i n d u s t r i a l i z a d o s  n o  h a n  e s t a d o  e x e n t o s  d e  l a s  t u r b u l e n c i a s  a s o c i a ­
d a s  a  l o s  v a i v e n e s  d e l  m e r c a d o  i n t e r n a c i o n a l  d e  c a p i t a l e s ,  l a  m á s  i m p o r ­
t a n t e  d e  l a s  c u a l e s  h a  s i d o ,  e n  l a  d é c a d a  a c t u a l ,  l a  c r i s i s  d e l  s i s t e m a  
m o n e t a r i o  e u r o p e o  d e  1 9 9 2 - 1 9 9 3 .  E n  r e a l i d a d ,  e s t o s  e v e n t o s  r e c i e n t e s  s o n  
p a r t e  d e  u n a  l a r g a  h i s t o r i a  d e  a u g e s  y  c r i s i s  f i n a n c i e r a s ,  n a c i o n a l e s  e  
i n t e r n a c i o n a l e s , 1 q u e  h a n  d e j a d o  m e l l a s  i m p o r t a n t e s  e n  l a  h i s t o r i a  e c o n ó ­
m i c a  d e  n u e s t r a  r e g i ó n . 2
E s t o s  e v e n t o s  r e f l e j a n ,  p o r  l o  t a n t o ,  c a r a c t e r í s t i c a s  i n t r í n s e c a s  d e l  f u n ­
c i o n a m i e n t o  d e  l o s  s i s t e m a s  f i n a n c i e r o s ,  q u e  n o  h a n  d e s a p a r e c i d o  c o n  e l  
r e s u r g i m i e n t o  d e  e s c e n a r i o s  m a c r o e c o n ó m i c o s  c a r a c t e r i z a d o s  p o r  u n a  
i n f l a c i ó n  b a j a  y  d é f i c i t  f i s c a l e s  m á s  r e d u c i d o s  e n  a ñ o s  r e c i e n t e s .  D u r a n t e  
l a  c r i s i s  a c t u a l ,  e s t e  h e c h o  h a  s i d o  r e c o n o c i d o  a m p l i a m e n t e  p o r  a n a l i s t a s  
p r i v a d o s  y  g u b e r n a m e n t a l e s ,  a s í  c o m o  e n  p r o n u n c i a m i e n t o s  d e  j e f e s  d e
1. Véase, por ejemplo, el clásico ensayo de Kindleberger (1978) y la reciente historia del sistema 
financiero internacional de Eichengreen (1996).
2. Véase, al respecto, el clásico ensayo de Bacha y Díaz-Alejandro (1983), Stallings (1987) y Marichal 
(1989). La historia de los auges y crisis financieras desde los años setenta ha sido documentada en una 
copiosa literatura. Véanse, entre otros, las recopilaciones de Ffrench-Davis (1983), Thorp y Whitehead 
(1987), Ocampo (1994) y Ffrench-Davis y Griffith-Jones (1995). Véanse también, para la década actual, 
los ensayos de Calvo, Leiderman y Reinhart (1993) y Perry y Lederman (1998).
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e s t a d o  y  d e  g o b i e r n o ,  d e  f o r o s  i n t e r g u b e r n a m e n t a l e s  y  d e  o r g a n i s m o s  
i n t e r n a c i o n a l e s .  P a r a  c i t a r  a  u n  a c t o r  d e l  m e r c a d o ,  e l  b a n c o  d e  i n v e r s i o ­
n e s  J . P .  M o r g a n  c o n c l u í a  e n  o c t u b r e  d e  1 9 9 8 ,  a l  h a c e r  u n  b a l a n c e  d e  l a  
c o y u n t u r a  i n t e r n a c i o n a l  d e  a q u e l  m o m e n t o ,  q u e  " S i  a l g o  d e b e m o s  a p r e n ­
d e r  d e  l o s  e v e n t o s  r e c i e n t e s  e s  q u e  e l  m a n t e n e r  u n a  i n f l a c i ó n  b a j a  y  
d é f i c i t  f i s c a l e s  e n  d e s c e n s o  n o  a s e g u r a  l a  e s t a b i l i d a d  e c o n ó m i c a .  L o s  
c i c l o s  d e  c r é d i t o  p r i v a d o  h a n  d e s e s t a b i l i z a d o ,  p r i m e r o  e n  J a p ó n ,  l u e g o  e n  
l a s  e c o n o m í a s  e m e r g e n t e s  d e  A s i a  y  a h o r a  e n  E s t a d o s  U n i d o s ,  e c o n o m í a s  
q u e  n o  t i e n e n  n i n g u n o  d e  e s t o s  p r o b l e m a s " . 3  S e  p o d r í a  a g r e g a r  q u e  
e x i s t e n  m u c h o s  o t r o s  p r e c e d e n t e s  d e  e s t e  t i p o ,  e n t r e  e l l o s  e l  d e  C h i l e  
a n t e s  d e  l a  c r i s i s  l a t i n o a m e r i c a n a  d e  l a  d e u d a  y  e l  d e  M é x i c o  a n t e s  d e l  
e f e c t o  " t e q u i l a " .  " L a  r e f l e x i ó n  d e b e  c o m e n z a r  p o r  e l  r e c o n o c i m i e n t o  d e  
q u e  l o s  m e r c a d o s  f i n a n c i e r o s  s o n  i n h e r e n t e m e n t e  i n e s t a b l e s " ,  s e ñ a l a  e l  
c o n o c i d o  f i n a n c i s t a  G e o r g e  S o r o s . 4
V o l a t i l i d a d  y  c o n t a g i o  h a n  s i d o  l o s  t é r m i n o s  f a v o r i t o s ,  a  t r a v é s  d e  l o s  
c u a l e s  l o s  a n a l i s t a s  s e  r e f i e r e n  a  l o s  d o s  e l e m e n t o s  c e n t r a l e s  d e l  c o m p o r ­
t a m i e n t o  d e l  m e r c a d o  f i n a n c i e r o  d u r a n t e  l a  c r i s i s  r e c i e n t e .  E l  p r i m e r o  
r e s a l t a  l a  t e n d e n c i a  d e l  m e r c a d o  a  r e g i s t r a r  c i c l o s  a g u d o s  d e  a u g e  y  
p á n i c o  f i n a n c i e r o ,  e n  q u e  l o s  f l u j o s  d e  c a p i t a l  t i e n d e n  p r i m e r o  a  c r e c e r ,  
y  l u e g o  a  c o n t r a e r s e ,  m á s  a l l á  d e  l o  q u e  r e c o m i e n d a n ,  e n  u n o  y  o t r o  c a s o ,  
l o s  f a c t o r e s  f u n d a m e n t a l e s  d e  l a s  e c o n o m í a s .  N ó t e s e  q u e  m e d i a n t e  e s t e  
c o n c e p t o  b u s c a  c a p t a r  l a  p r o c l i v i d a d  d e l  m e r c a d o  a  r e a l i z a r  g i r o s  b r u s ­
c o s ,  q u e  s o r p r e n d e n  a u n  a  l o s  m á s  c o n o c i d o s  a g e n t e s  d e l  m e r c a d o ,  e s  
d e c i r  a  m o s t r a r  cambios de tendencia y  n o  s ó l o  f l u c t u a c i o n e s  e n  t o r n o  
a  d i c h a  t e n d e n c i a ,  p a r a  l a s  c u a l e s  t a m b i é n  s e  u t i l i z a  c o r r i e n t e m e n t e  e s t e  
t é r m i n o . 5  L a s  n u e v a s  t e c n o l o g í a s  d e  i n f o r m a c i ó n  y  c o m u n i c a c i o n e s  y  l o s  
c a m b i o s  i n s t i t u c i o n a l e s  e n  l o s  m e r c a d o s  m u n d i a l e s ,  e n  e s p e c i a l  l a  t e n ­
d e n c i a  g e n e r a l i z a d a  a  l a  l i b e r a l i z a c i ó n  f i n a n c i e r a  a  n i v e l  i n t e r n a c i o n a l  y  
l a  p a r t i c i p a c i ó n  c a d a  v e z  m á s  a c t i v a  d e  l o s  i n v e r s i o n i s t a s  i n s t i t u c i o n a l e s  
e n  l o s  m e r c a d o s  i n t e r n a c i o n a l e s ,  s o n  a l g u n o s  d e  l o s  e l e m e n t o s  q u e  s e  
d e s t a c a n  e n  l a  l i t e r a t u r a  s o b r e  l a  m a t e r i a  c o m o  d e t e r m i n a n t e s  i m p o r t a n ­
t e s  d e l  c r e c i m i e n t o ,  p e r o  t a m b i é n  d e  l a  v o l a t i l i d a d  q u e  c a r a c t e r i z a  a  l o s  
m e r c a d o s  f i n a n c i e r o s  d e  h o y  e n  d í a .
3. J.P. Morgan (1998), p. 1. Tanto esta traducción, como las que se presentan posteriormente de textos 
escritos originalmente en inglés, han sido hechas por el autor.
4. Soros (1998), p. xvi.
5. Esta distinción es extremadamente relevante, como ha señalado recientemente Davidson (1999).
L O S  EJES C E N T R A L E S  D E L  D E B A T E 21
E l  s e g u n d o  c o n c e p t o  s e  r e f i e r e  a  l a  i n c a p a c i d a d  d e l  m e r c a d o  d e  d i s ­
t i n g u i r  a d e c u a d a m e n t e  e n t r e  d i s t i n t o s  t i p o s  d e  p r e s t a t a r i o s .  A u n q u e  e s t a  
c a r a c t e r í s t i c a  h a  s i d o  u t i l i z a d a  f u n d a m e n t a l m e n t e  p a r a  a n a l i z a r  e l  c o m ­
p o r t a m i e n t o  d e l  m e r c a d o  e n  l o s  p e r í o d o s  d e  c r i s i s  f i n a n c i e r a ,  e s  i g u a l ­
m e n t e  v á l i d a  p a r a  l a s  f a s e s  d e  a u g e .  L a  n o t a b l e  l i q u i d e z  q u e  c a r a c t e r i z a  
a  l o s  m e r c a d o s  e n  l a s  e t a p a s  d e  b o n a n z a  l l e v a ,  e n  e f e c t o ,  a  m u c h o s  
a g e n t e s  a  s u b e s t i m a r  l o s  r i e s g o s  d e  i n v e r t i r  o  a  o t o r g a r  c r é d i t o  a  e c o n o ­
m í a s  o  e m p r e s a s  c u y o s  i n d i c a d o r e s  o b j e t i v o s  n o  s o n  d e l  t o d o  f a v o r a b l e s ,  
d e b i d o  e n  p a r t e  a  u n  o p t i m i s m o  g e n e r a l i z a d o  y  e n  p a r t e  a  l a  p o s i b i l i d a d  
i n d i v i d u a l  d e  l i q u i d a r  l a s  i n v e r s i o n e s  e n  b o n o s  e n  l o s  m e r c a d o s  s e c u n ­
d a r i o s  d e  d e u d a ,  l o  q u e  c o n f i e r e  i n c l u s o  a  e s t a s  i n v e r s i o n e s  d u d o s a s  u n a  
c i e r t a  l i q u i d e z  ( l a  p o s i b i l i d a d  d e  r e v e r t i r  l a  d e c i s i ó n  d e  i n v e r t i r ,  s i n  d i ­
f i c u l t a d e s  n i  p é r d i d a s  c o n s i d e r a b l e s ) .  E l  " c o n t a g i o  d e  o p t i m i s m o "  y  l a  
a l t a  l i q u i d e z  s o n ,  p o r  l o  t a n t o ,  c a r a c t e r í s t i c a s  c e n t r a l e s  e  i n t e r r e l a c i o n a d a s  
d e  l o s  m e r c a d o s  e n  l o s  p e r í o d o s  d e  a u g e .  P o r  e l  c o n t r a r i o ,  e n  l a s  f a s e s  
d e  c o n t r a c c i ó n ,  e n  m e d i o  d e  u n  f e n ó m e n o  o p u e s t o  d e  " c o n t a g i o  d e  
p e s i m i s m o " ,  l o s  m e r c a d o s  p i e r d e n  c o n f i a n z a  e n  l a  i n f o r m a c i ó n  q u e  s e  l e s  
s u m i n i s t r a  y  l e  o t o r g a n  u n a  i m p o r t a n c i a  e x c e s i v a  a  i n f o r m a c i ó n  n e g a t i v a  
d e  c o r t o  p l a z o ,  e n  t a n t o  q u e  s e  d e s o r g a n i z a n  l o s  m e r c a d o s  s e c u n d a r i o s ,  
l o  q u e  c o n d u c e  a  u n a  p é r d i d a  g e n e r a l i z a d a  d e  l i q u i d e z .  L a  e x c e p c i ó n  a  
e s a  r e g l a  s o n  u n o s  c u a n t o s  t í t u l o s  d e  d e u d a  d e  a l t í s i m a  c o n f i a b i l i d a d ,  
h a c i a  l o s  c u a l e s  s e  r e o r i e n t a n ,  p o r  l o  t a n t o ,  l o s  i n v e r s i o n i s t a s ,  d a n d o  
l u g a r  a l  f e n ó m e n o  q u e  d u r a n t e  l a  c r i s i s  a c t u a l  h a  s i d o  d e f i n i d o  c o m o  
" h u i d a  h a c i a  l a  c a l i d a d "  (fligh t to quality).  E n  u n  m e r c a d o  f i n a n c i e r o  
g l o b a l i z a d o ,  l a s  d e c i s i o n e s  d e  i n v e r s i o n i s t a s  i n s t i t u c i o n a l e s  g e n e r a n ,  
a d e m á s ,  o t r a  i n t e r r e l a c i ó n ,  a s o c i a d a  a l  m a n e j o  d e  s u  c a r t e r a ,  y a  q u e  l a s  
p é r d i d a s  e n  u n  m e r c a d o  l o s  o b l i g a  a  v e n d e r  t í t u l o s  e n  o t r o s  p a r a  c o n s e ­
g u i r  l a  l i q u i d e z  q u e  n e c e s i t a n  a  f i n  d e  s a t i s f a c e r  l a s  s o l i c i t u d e s  d e  r e t i r o  
d e  f o n d o s ,  q u e  e n  c o n d i c i o n e s  d e  c r i s i s  t i e n d e n  a  a u m e n t a r .
L o s  g r á f i c o s  1  a  3  c o n f i r m a n  l a  v o l a t i l i d a d  c a r a c t e r í s t i c a  d e  l o s  f l u j o s  
d e  c a p i t a l  q u e  r e c i b e  A m é r i c a  L a t i n a .  E l  p r i m e r o  r e f l e j a  l a s  t e n d e n c i a s  d e  
m á s  l a r g o  p l a z o .  D e s p u é s  d e l  a u g e  d e l  e n d e u d a m i e n t o  e x t e r n o  d e  l a  
d é c a d a  d e  1 9 2 0  y  s u  s u s p e n s i ó n  d u r a n t e  l a  " g r a n  d e p r e s i ó n " ,  q u e  c o n ­
d u j o  a  l a  m o r a t o r i a  g e n e r a l i z a d a  d e  l a  d e u d a  e n  l o s  a ñ o s  t r e i n t a ,  l a s  t r e s  
d é c a d a s  s i g u i e n t e s  s e  c a r a c t e r i z a r o n  p o r  f l u j o s  d e  c a p i t a l  m o d e r a d o s .  A  
p a r t i r  d e  l a  d é c a d a  d e  1 9 7 0 ,  l a s  f l u c t u a c i o n e s  h a n  s i d o  v i o l e n t a s .  E l  a u g e  
d e  l o s  a ñ o s  s e t e n t a  y  e l  c o m i e n z o  d e  l o s  o c h e n t a  f u e  s e g u i d o  p o r  l a  c r i s i s  
d e  l a  d e u d a .  D e s d e  c o m i e n z o s  d e  l o s  a ñ o s  n o v e n t a ,  l o s  f l u j o s  v o l v i e r o n
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a  s e r  p o s i t i v o s ,  p e r o  h a n  s i d o  m u y  i n e s t a b l e s ,  e s p e c i a l m e n t e  s i  s e  e x c l u ­
y e n  l o s  d e  i n v e r s i ó n  e x t r a n j e r a  d i r e c t a ,  q u e  h a n  r e g i s t r a d o  u n  a u g e  s i n  
p r e c e d e n t e s  e n  l o s  ú l t i m o s  a ñ o s .  E s t e  h e c h o  s e  c o n f i r m a  e n  e l  c u a d r o  1 ,  
e n  e l  q u e  s e  i n d i c a  q u e  l o s  f l u j o s  d e  c a p i t a l ,  e x c l u i d a  l a  i n v e r s i ó n  d i r e c t a ,  
h a n  s i d o ,  e n  e f e c t o ,  m á s  i n e s t a b l e s  q u e  e n  l o s  8  ó  1 6  a ñ o s  a n t e r i o r e s  a  l a  
c r i s i s  d e  l a  d e u d a .
G r á f i c o  1. América Latina: Ingreso neto de capitales 
(Proporción del PIB a precios corrientes)
— Tota! — — — Excluida la inversión ex tran je ra
Fuente: cepal, sobre la base de cifras oficiales.
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C u a d r o  1. América Latina: Volatilidad de los flujos de capital






1966-1974 2.15 0.61 28.2
1975-1981 3.61 0.62 17.1
1966-1981 2.79 0.82 29.5
1991-1998 1.51 1.03 68.5
1966-1998 1.05 2.32 220.0
a/ Porcentaje del PIB a precios corrientes, excluida la inversión extranjera directa.
b/ Ecuación: s¡r /  n , en la que "r" es la suma de los cuadrados de los residuos de la regresión de 
tendencia de flujos de capital, y "n" representa número de años promedio del período considerado, 
c/ Se refiere a la desviación estándar dividida por la media de los flujos de capital como porcentaje del PIB.
FUENTE: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.
E l  g r á f i c o  2  m u e s t r a ,  p o r  s u  p a r t e ,  c o m o  s e  s e ñ a l a  e n  u n a  e x t e n s a  
l i t e r a t u r a  s o b r e  e l  t e m a , 6  q u e  n o  t o d o s  l o s  f l u j o s  h a n  s i d o  i g u a l m e n t e  
v o l á t i l e s  e n  l a  d é c a d a  a c t u a l .  L a  i n v e r s i ó n  e x t r a n j e r a  d i r e c t a  h a  s i d o  m á s  
d i n á m i c a  y  e s t a b l e .  E l  r e s t o  d e l  f i n a n c i a m i e n t o  p r i v a d o  h a  s i d o ,  p o r  e l  
c o n t r a r i o ,  i n e s t a b l e ,  t a n t o  l a s  e m i s i o n e s  d e  b o n o s  c o m o  l a  i n v e r s i ó n  e n  
c a r t e r a  y  l o s  c r é d i t o s  d e  l a  b a n c a  c o m e r c i a l .  E s t o s  ú l t i m o s ,  c a b e  r e c o r d a r ­
l o ,  f u e r o n  l o s  q u e  d i e r o n  o r i g e n  a l  a g u d o  c i c l o  d e  a u g e  y  c o l a p s o  d e l  
f i n a n c i a m i e n t o  e x t e r n o  d e  A m é r i c a  L a t i n a  e n  l o s  a ñ o s  s e t e n t a  y  o c h e n t a ,  
a s í  c o m o  e l  d e  v a r i o s  p a í s e s  a s i á t i c o s  e n  a ñ o s  r e c i e n t e s .  E l  f i n a n c i a m i e n t o  
o f i c i a l  t a m b i é n  h a  s i d o  i n e s t a b l e ,  p e r o  e n  e s t e  c a s o  p o r  r a z o n e s  e n t e r a ­
m e n t e  d i f e r e n t e s ,  y a  q u e  h a  t e n d i d o  a  a u m e n t a r  c u a n d o  l o s  f l u j o s  p r i v a ­
d o s  s e  h a n  d e b i l i t a d o ,  e s  d e c i r ,  h a  j u g a d o  u n  p a p e l  a n t i c í c l i c o .  E s t o  e s  
e v i d e n t e  e n  l a s  c u a n t i o s a s  e n t r a d a s  d e  f o n d o s  q u e  t u v i e r o n  l u g a r  e n  1 9 9 5  
a  r a í z  d e  l a  a d o p c i ó n  d e l  p a q u e t e  d e  m e d i d a s  d e  r e s c a t e  d e  M é x i c o ;  e l  
p a g o  d e  d i c h o  f i n a n c i a m i e n t o ,  f a c i l i t a d o  p o r  l a  a b u n d a n c i a  d e  c a p i t a l e s  
p r i v a d o s  e n  l o s  a ñ o s  s i g u i e n t e s ,  d i o  l u g a r  a  f l u j o s  o f i c i a l e s  n e g a t i v o s  
p o s t e r i o r m e n t e .  E l  p a q u e t e  d e  m e d i d a s  d e  r e s c a t e  d e  B r a s i l  h a  d a d o  
o r i g e n ,  a  s u  v e z ,  a  n u e v o s  f l u j o s  b i l a t e r a l e s  d u r a n t e  l a  c o n t r a c c i ó n  d e l  
f i n a n c i a m i e n t o  p r i v a d o  e n  1 9 9 8  y  1 9 9 9 .
6. Véase, por ejemplo, CEPAL (1998a), Parte Tercera; FMI (1998b), cap. IV, y Banco Mundial (1998a 
y 1999). Claessens, Dooley y Warner (1995), quienes argumentan que los flujos de capital de largo plazo 
pueden ser tan volátiles como los de corto plazo, representan una excepción a este punto de vista.
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G r á f i c o  2. América Latina y el Caribe: Flujos netos de recursos 
(Miles de millones de dólares)
■  Inversión extranjera □  Inversión accionaria B  F inanciam iento S  Financiam iento bilateral
d irecta multilateral (excluido el
FMI)
D  Bonos Q  Préstamos banca El O tros capita les privados
com ercia l
F U EN TE: CEPa l , sobre la base de cifras del Banco Mundial, Global Development Finance, 1999, Washigton. 
D.C. marzo de 1999.
L a  i n e s t a b i l i d a d  r e c i e n t e  s e  m u e s t r a  c o n  m a y o r  d e t a l l e  e n  e l  g r á f i c o  
3 ,  e n  r e l a c i ó n  c o n  d o s  s e g m e n t o s  e s p e c í f i c o s  d e l  m e r c a d o :  l a s  e m i s i o n e s  
d e  b o n o s  y  l o s  f l u j o s  n e t o s  d e  c r é d i t o  d e  l o s  b a n c o s  c o m e r c i a l e s .  C o m o  
s e  p u e d e  a p r e c i a r ,  e l  d e s p e g u e  d e  l a s  e m i s i o n e s  d e  b o n o s  f u e  r á p i d o  e n  
1 9 9 2 - 1 9 9 3 ,  p e r o  f u e  s u c e d i d o  p o r  u n a  m a y o r  i n e s t a b i l i d a d  e n  1 9 9 4  y  u n a  
v i r t u a l  s u s p e n s i ó n  d u r a n t e  e l  p r i m e r  t r i m e s t r e  d e  1 9 9 5 ,  a  r a í z  d e l  e f e c t o  
" t e q u i l a " ;  l a  r e c u p e r a c i ó n  f u e  r á p i d a  y  e s t u v o  s e g u i d a  p o r  u n  a u g e  e s ­
p e c t a c u l a r  q u e  s e  p r o l o n g ó  h a s t a  e l  t e r c e r  t r i m e s t r e  d e  1 9 9 7 ,  p e r o  l a  c r i s i s  
d e  o c t u b r e  d e  e s e  a ñ o  p r o v o c ó  u n a  a b r u p t a  c a í d a  q u e ,  d e s p u é s  d e  u n  
r e p u n t e  t e m p o r a l  e n  e l  p r i m e r  s e m e s t r e  d e  1 9 9 8 ,  s e  a g u d i z ó  c o n  l a  
m o r a t o r i a  r u s a  y  s e  m a n t u v o  d u r a n t e  e l  p r i m e r  t r i m e s t r e  d e  1 9 9 9 ,  d e b i d o  
a  l a  c r i s i s  b r a s i l e ñ a .  H a y  s í n t o m a s ,  s i n  e m b a r g o ,  d e  u n a  r e c u p e r a c i ó n  
i m p o r t a n t e  a  p a r t i r  d e l  s e g u n d o  t r i m e s t r e  d e  1 9 9 9 .  L o s  c r é d i t o s  d e  l o s  
b a n c o s  c o m e r c i a l e s  h a n  s i d o  a ú n  m á s  i n e s t a b l e s :  d e s p u é s  d e  u n  b r e v e  
a u g e  e n  1 9 9 2 ,  f u e r o n  b a j o s  d u r a n t e  l o s  d o s  a ñ o s  s i g u i e n t e s ,  a u m e n t a r o n  
e n  f o r m a  f l u c t u a n t e  a  p a r t i r  d e l  s e g u n d o  t r i m e s t r e  d e  1 9 9 5  e  i n c l u s o  s e  
m a n t u v i e r o n  a l t o s  e n  e l  c u a r t o  t r i m e s t r e  d e  1 9 9 7 ,  d u r a n t e  e l  p e r í o d o  m á s  
c r í t i c o  d e  l a  c r i s i s  a s i á t i c a ,  p e r o  s e  c o n t r a j e r o n  e n  f o r m a  m a r c a d a  a  p a r t i r  
d e l  s e g u n d o  t r i m e s t r e  d e  1 9 9 8 .
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G r á f i c o  3 . América Latina: Flujos de capitales 
(Millones de dólares)
1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
FUENTE: CEPAL, sobre la base de cifras del Fondo Monetario Internacional y el Banco de Pagos Interna­
cionales.
E l  c u a d r o  2  m u e s t r a  q u e  l a s  f l u c t u a c i o n e s  d e l  m e r c a d o  n o  s e  r e f l e j a n  
ú n i c a m e n t e  e n  e l  m o n t o  d e l  e n d e u d a m i e n t o ,  s i n o  t a m b i é n  e n  o t r o s  a t r i ­
b u t o s  d e  l o s  t í t u l o s  d e  d e u d a .  A s í ,  p o r  e j e m p l o ,  e l  a u g e  d e l  m e r c a d o  d e  
b o n o s  q u e  t u v o  l u g a r  e n t r e  e l  s e g u n d o  t r i m e s t r e  d e  1 9 9 5  y  e l  t e r c e r o  d e  
1 9 9 7  c o n d u j o  t a m b i é n  a  u n a  c a í d a  d e  l a s  t a s a s  d e  i n t e r é s  y ,  e s p e c i a l m e n ­
t e ,  a  u n  a u m e n t o  e n  e l  p l a z o  p r o m e d i o  d e  l a s  n u e v a s  e m i s i o n e s ,  f e n ó ­
m e n o s  q u e  s e  r e v i r t i e r o n  r á p i d a m e n t e  c o n  l a  c r i s i s  a s i á t i c a .  E n  e f e c t o ,  a  
p a r t i r  d e l  c u a r t o  t r i m e s t r e  d e  1 9 9 7 ,  l a  m a r c a d a  e l e v a c i ó n  d e  l o s  d i f e r e n ­
c i a l e s  d e  l a s  t a s a s  d e  i n t e r é s  d e  l o s  b o n o s  d e  d e u d a  l a t i n o a m e r i c a n o s  e n  
r e l a c i ó n  c o n  l o s  d e l  T e s o r o  d e  l o s  E s t a d o s  U n i d o s ,  q u e  s e  m a n t u v o  i n ­
c l u s o  d u r a n t e  l a  r e c u p e r a c i ó n  d e  l o s  f l u j o s  e n  e l  p r i m e r  s e m e s t r e  d e  1 9 9 8 ,  
e s t u v o  a c o m p a ñ a d a  d e  u n  n o t a b l e  d e t e r i o r o  d e  l o s  p l a z o s  m e d i o s  d e  l a s  
n u e v a s  e m i s i o n e s  d e  b o n o s ,  a s í  c o m o  d e  l a  i n t r o d u c c i ó n  d e  o p c i o n e s  
p a r a  e l  c o m p r a d o r  q u e  s e  t r a d u c e n  e n  u n  m a y o r  c o s t o  o  e n  u n  m e n o r  
p l a z o  p a r a  e l  d e u d o r .
E l  c o n t a g i o  q u e  h a  c a r a c t e r i z a d o  a  l o s  m e r c a d o s  e n  l a  a c t u a l  d é c a d a  s e  
r e f l e j a  e n  e l  g r á f i c o  4 ,  e n  e l  q u e  s e  m u e s t r a  l a  e v o l u c i ó n  d e  l o s  p r e c i o s  d e  
l o s  b o n o s  e m i t i d o s  p o r  a g e n t e s  d e  d i s t i n t o s  p a í s e s .  C o m o  s e  o b s e r v a ,  l o s  
p r e c i o s  d e  l o s  b o n o s  d e  l a s  e c o n o m í a s  " e m e r g e n t e s "  — l a t i n o a m e r i c a n a s  y
Cuadro 2. América Latina: Condiciones de las emisiones internacionales de bonos a / N iON
1996 1997 1998 1997, trimestre 1998, trimestre 1999
I II III IV b / I II III c/ IV I trimestre abril
A. Plazo de vencimiento de nuevas emisiones (años) 
Región 3.7 7.8 15.4 8.5 14.4 13.6 18.6 7.6 7.6 10.1 8.4 7.7 8.8 7.8
Argentina d/ 4.7 9.2 13.5 10.6 14.0 7.5 16.8 4.5 9.3 14.4 9.1 8.2 11.6 9.3
Brasil e/ 2.7 6.5 16.5 7.9 8.2 23.5 7.9 9.2 7.1 9.0 8.1 6.2 4.2 1/
5.0
Chile 8.0 7.3 35.6 11.0 54.9 9.3 11.0 9.4 10.0
Colombia 9.7 6.9 15.0 7.9 15.0 - - 5.0 6.5 10.0 7.0 - 5.0 10.0
Costa Rica - - - - - - - - - - - 10.0
Ecuador - - 5.0 - - 5.0 - - - - - - - -
México 2.4 7.4 9.4 9.1 10.0 7.8 12.3 - 8.7 11.0 7.0 10.0 8.5 10.0
Panamá - - 19.6 - 5.0 - 30.0 - - - - - 30.0 g/
Uruguay - - 30.0 5.0 - - 30.0 - - - - 5.0 - 10.0







Cuadro 2. América Latina: Condiciones de las emisiones internacionales de bonos a /  (cont.)
1996 1997 1998 1997, trimestre 1998, trimestre 1999
I II III IV b/ I II III cl IV I trimestre abril
B. Diferencial (Diferencia de rendimientos entre los bonos emitidos y los del Departamento del Tesoro de los Estados Unidos con plazos similares, 100
puntos equivalen a 1%).
Región 370 285 500 271 308
Argentina 383 298 441 340 264
Brasil e/ 
675
358 327 541 227 353
Chile 86 96 235 103 -
Colombia 188 140 409 140 -
Costa Rica - - - - -
Ecuador - - 470 - - 470
México 393 263 329 298 257
Panamá - - 219 - 175 -
Uruguay - - 135 345 - -
Venezuela 440 325 780 - 159
286 450 432 505 512 611 552 550
278 355 415 379 356 669 681 585
335 515 464 571 532 779 604 f/
88 - - 235 - - 353 191
- 155 290 248 690 - 630 495
- - - - - - 409
262 - 313 362 320 455 440 415
250 - - - - - 420 -
135 - - - - 345 - 213
325 - - - 780 - -
a/ Hasta el tercer trimestre de 1997 incluye las emisiones superiores a 150 millones de dólares.
b/ Incluye solamente las emisiones realizadas con posterioridad al colapso de la bolsa de Hong Kong (Región Administrativa Especial de China) del 27 de
octubre de 1997. Las anteriores se incluyen en el terecer trimestre, 
c/ La mayoría de las emisiones se colocaron en julio de 1998.
d/ A partir del cuarto trimestre de 1997 no se incluye la ampliación de bono global con plazos de 30 años, condiciones obtenidas antes de la irrupción de la crisis 
asiática.
e/ A partir del cuarto trimestre de 1997 incluye euronotas y certificados de depósitos.
f/ Emisiones de títulos autorizadas que no necesariamente corresponden a las efectuadas en el mercado.
g/ Con opción de venta al séptimo año.
Fuente: Hasta el tercer trimestre de 1997: CEPAL, sobre la base de cifras del Banco Mundial, Financial Flows and the Developing Countries, varios números. A
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G rá f ic o  4. Evolución de los precios de los bonos 
de las economías emergentes en el mercado internacional
Precios de los bonos de los países latinoamericanos
Nota: Los diferenciales de las tasas de los bonos corresponden a la diferencia de rendimientos entre los 
bonos emitidos y los del Departamento del Tesoro de los Estados Unidos con plazos similares; 100 puntos 
equivalen a 1%.
Fu e n t e : J.P. M o rg a n .
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no latinoamericanas, en el gráfico— , así como de los países latinoameri­
canos, han tendido a sufrir fluctuaciones paralelas: auge espectacular 
entre el segundo trimestre de 1995 — una vez superado el efecto 
"tequila"—  y el tercero de 1997, y caídas fuertes sucedidas por recu­
peraciones incompletas a raíz de la crisis asiática de octubre de 1997 y 
la rusa de agosto de 1998; la brasileña de enero de 1999 tuvo, por el 
contrario, efectos mucho menores y concentrados en el mercado de 
títulos de América Latina. Dentro de estos movimientos paralelos de 
los precios, que reflejan el fenómeno de contagio, existen, sin embargo, 
diferencias en la evolución de distintos países o regiones y costos re­
lativos de endeudamiento más estables, que manifiestan evaluaciones 
de más largo plazo sobre la solidez o debilidad relativas de las distintas 
economías.
Cabe resaltar que, aunque el fenómeno de contagio ha sido destacado 
con particular énfasis durante la crisis actual, dista mucho de ser de 
origen reciente. En los años ochenta, por ejemplo, el único país latino­
americano que se percibía en forma generalizada como inmune a los 
problemas de sobreendeudamiento, Colombia, fue incapaz de conseguir 
un gran volumen de recursos en los mercados financieros privados sobre 
una base estrictamente voluntaria y tuvo que acudir, por lo tanto, a 
distintos arreglos "semivoluntarios" (o "semiforzosos").7
Los costos de la volatilidad en los mercados financieros internaciona­
les son especialmente elevados para los países en desarrollo. Como ve­
remos en el capítulo 5 de este ensayo, el auge del mercado de capitales 
durante las fases de bonanza genera fuertes presiones, que tienden a 
desviar variables claves de los países en desarrollo (el tipo de cambio y 
los precios de los activos, entre otras) de su equilibrio a largo plazo. El 
costo más importante de este fenómeno es el posible desencadenamiento 
de crisis cambiarías y financieras, cuando los flujos se revierten en forma 
abrupta. La evidencia indica, además, que, a través de diversos canales 
macroeconómicos, el financiamiento externo desplaza ahorro nacional y, 
por ende, no se refleja en una acumulación de capital equivalente a la 
magnitud de los flujos. En promedio, se ha estimado que en América 
Latina la mitad del financiamiento externo sustituye ahorro nacional,8
7. Véase, al respecto Garay (1991), Garay, Angulo y Cadena (1994), y Ocampo y Lora (1988).
8. Uthoff y Titelman (1997).
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pero en algunos de los episodios más destacados de entradas de capita­
les, como el que se produjo en Chile a fines de los años setenta o en 
México a comienzos de los noventa, la afluencia de recursos externos 
estuvo asociada a un debilitamiento aún más marcado del ahorro nacio­
nal. En la medida en que las inversiones financiadas con recursos ex­
ternos no se orienten hacia los sectores productores de bienes y servicios 
que se comercializan a nivel internacional, pueden producirse en el fu­
turo "problemas de transferencia", es decir dificultades para garantizar, 
a través de una mayor oferta de divisas, el pago del servicio del capital 
extranjero. El fenómeno de contagio reduce, además, la eficacia de las 
buenas políticas nacionales, ya que implica, en particular, que el mercado 
no valora adecuadamente el buen comportamiento macroeconómico, ni 
en períodos de auge ni, mucho menos, en momentos de crisis.
Para manejar la inestabilidad financiera, que se refleja en estos fenó­
menos de volatilidad y contagio, a nivel nacional se ha creado, sobre 
todo desde los años treinta, un completo conjunto de instituciones, que 
actúan a la vez como mecanismos preventivos y de intervención eficaz 
para evitar los efectos desestabilizadores de las crisis financieras; muchos 
de ellos tienen, sin embargo, raíces históricas anteriores. Esta "red de 
seguridad financiera", como también se la ha denominado, comprende 
las funciones del banco central como prestamista de última instancia, la 
regulación y supervisión prudencial, mecanismos de intervención del 
Estado para evitar la quiebra desordenada de intermediarios financieros 
durante las crisis, sistemas de seguros o garantías de depósitos y de 
crédito, y normas apropiadas para hacer frente a los problemas críticos 
de sobreendeudamiento y las quiebras de los agentes no financieros. Aun  
cuando la existencia de esta red no siempre impide que se produzcan las 
crisis financieras, como lo demuestran varios episodios ocurridos en los 
propios países industrializados,9 ha servido, sin duda, para evitar colap­
sos financieros más caóticos como los sufridos por muchos países hasta 
los años treinta.
Existe un creciente consenso de que la frecuencia cada vez mayor de 
crisis financieras internacionales mundo en las últimas décadas demues­
tra la ausencia de un desarrollo institucional similar a nivel global. Ex­
presado de otra manera, refleja la enorme asimetría que existe entre un
9. Esto puede deberse, por lo demás, a que algunas de estas instituciones no se han adaptado al 
ritmo deseado al desarrollo muy dinámico de los mercados financieros en las últimas décadas.
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mundo financiero cada vez más sofisticado, pero inestable, y las institu­
ciones que lo regulan. El mundo carece, en pocas palabras, de institucio­
nes apropiadas para la globalización financiera.
Este hecho viene siendo reconocido cada vez más en los debates 
internacionales. La agitada controversia que se ha suscitado en torno a 
la reforma del sistema financiero internacional ha girado, por lo tanto, en 
torno a la posibilidad de replicar algunas de las instituciones financieras 
nacionales a nivel global, así como a los efectos de los arreglos financie­
ros internacionales sobre las políticas nacionales.10 A  lo largo de esta 
controversia han surgido ya algunos consensos, pero también existen 
discrepancias notables. En el presente ensayo se analiza en forma crítica 
la naturaleza de estos acuerdos y divergencias y, a partir de ellos, se 
proponen posibles vías alternativas. Para ello, en el siguiente capítulo se 
examina, en primer término, lo que deben considerarse como presupues­
tos esenciales de una reforma relevante. En los capítulos 3 y 4 se presenta 
un análisis más a fondo de las controversias en curso. En el capítulo 5 
se describe la naturaleza de las políticas nacionales adoptadas para hacer 
frente a los riesgos asociados a la volatilidad de los flujos de capital. 
Aunque el ensayo se concentra en la prevención y el manejo de crisis 
financieras, concluye con unas breves consideraciones sobre tres temas 
complementarios: los problemas pendientes de endeudamiento severo 
de países pobres, el financiamiento oficial para el desarrollo a nivel in­
ternacional y las redes de protección social para los grupos vulnerables.
10. Véanse Camdessus (1998a y 1998b), FMI (1998a y 1998b), Comité Provisional del Fondo Mo­
netario Internacional (1998 y 1999), Banco Mundial (1998a), Grupo de los Siete (1998), Grupo de 
Trabajo ... (1999a), Jospin (1998), Miyazawa (1998), Rubín (1999), Eichengreen (1999), Griffith-Jones 
(1998) y Wyplosz (1999), entre otros.

C a p í t u l o  2
C U A T R O  P R E S U P U E S T O S  B Á S IC O S  
D E  U N A  R E F O R M A  R E L E V A N T E
Para ser relevante, la reforma del sistema financiero internacional, cual­
quiera sea la forma que adopte, debe basarse en cuatro presupuestos 
fundamentales. El primero de ellos es que la inestabilidad del sistema se 
debe a "problemas de información” que son en gran parte insolubles, ya 
que el comportamiento del mercado financiero depende tanto de las 
opiniones y expectativas como de la información propiamente dicha. De 
hecho, uno de los grandes problemas del mercado financiero, y de 
muchos análisis recientes sobre su funcionamiento, es la tendencia a 
confundir la información con las opiniones y las expectativas a las que 
ésta da origen.
Como se sabe ampliamente, las imperfecciones en los flujos de infor­
mación y, en especial, las asimetrías en el acceso que tienen a ella acree­
dores y deudores — el mayor conocimiento de los deudores sobre el uso 
de los fondos obtenidos en el mercado de crédito—  son una de las causas 
fundamentales de las fallas del funcionamiento de los mercados finan­
cieros.11 Por consiguiente, la disponibilidad de mejor información facilita 
un mejor funcionamiento del mercado, en particular una mejor asigna­
ción de los recursos para concesión de créditos. N o obstante, en los 
últimos años hemos sido testigos de que mercados sofisticados y cada 
vez mejor informados han seguido mostrando una extrema e incluso 
creciente volatilidad. Esto obedece a diversos motivos, el más impor­
tante de los cuales sería el hecho de que gran parte de la información 
ante la cual reacciona el mercado se recibe muchas veces con retrasos
11. Véanse, entre otros, Stiglitz y Weiss (1981), Greenwald, Stiglitz y Weiss (1984), Greenwald y 
Stiglitz (1993) y Mishkin (1997).
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considerables y depende de condiciones macroeconómicas que no se 
conocen plenamente por anticipado. Por ejemplo, es posible que algunas 
de las decisiones sobre inversión adoptadas antes de la crisis de la deuda 
de los años ochenta en América Latina o antes de la crisis asiática de 1997 
hayan sido originalmente inadecuadas, pero la magnitud de las pérdidas 
que provocaron a los inversionistas estuvieron asociadas en gran medida 
a los importantes choques macroeconómicos que sufrieron estas regiones 
durante las crisis mencionadas y que eran impredecibles, al menos en 
relación con su magnitud y, de hecho, no fueron previstas ni siquiera por 
los mejores observadores. Por lo tanto, aunque un mayor volumen de 
información permite mejorar la eficiencia microeconómica del mercado 
financiero, contribuye muy poco a reducir la volatilidad macroeco- 
nómica.
Para entender los factores económ icos que determinan dicha 
volatilidad, cabe señalar, recurriendo a los términos empleados en los 
aportes clásicos a la teoría keynesiana, que las decisiones de los agentes 
económicos en "tiempo histórico" (para utilizar el concepto de Joan 
Robinson) no sólo involucran riesgo sino, ante todo, incertidumbre.12 En 
particular, las decisiones de ahorro e inversión que determinan el com­
portamiento macroeconómico no se toman sobre la base de un análisis 
de funciones de probabilidad de riesgo que se conocen con antelación, 
sino de opiniones y expectativas sobre la evolución imprevisible de las 
variables económicas. En otras palabras, los mercados son esencialmente 
imperfectos cuando implican una dimensión temporal, puesto que nunca 
se dispondrá de la información necesaria sobre el futuro para corregir esa 
"imperfección del mercado".
El manejo de la información que da origen a dichas opiniones y 
expectativas también plantea problemas. En este contexto, uno de los 
factores microeconómicos fundamentales es el hecho de que el procesa­
miento de la información que sirve de base a la adopción de decisiones 
específicas está sujeto a costos marginales que aumentan en forma ace­
lerada, sobre todo en el caso de actores financieros en cuyas manos se 
concentran decisiones complejas. Así es como, ante la posibilidad de 
invertir en un determinado país (o sector), o simplemente de invertir o 
no, la junta directiva de una institución financiera no podrá aprovechar 
la abundante información sobre las fortalezas y debilidades de todas las
12. Keynes (1945), cap. 12, y Robinson (1965), cap. II.
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empresas del país (o sector) con la que cuentan los miembros del equipo 
administrativo de la misma institución que operan directamente en el 
mercado. Obligatoriamente tendrá que recurrir a información mucho más 
simple e incluso a reglas burdas, y su decisión tenderá en gran medida 
a adecuarse a la "opinión general" que predomina en ese momento en 
el mercado.13 Independientemente de la racionalidad a la que responda 
esa "opinión general" (o su inexistencia), es evidente que sus posibles 
modificaciones tendrán efectos importantes sobre los mercados. De he­
cho, la interrelación entre la "información" que manejan los actores fi­
nancieros en un determinado momento — las denominadas "cascadas de 
información"—  o, más bien, entre las opiniones y las expectativas que se 
derivan de esa información, son un elemento esencial en la extensa litera­
tura contemporánea sobre auges y colapsos financieros que responden a 
"profecías autocumplidas".
La evolución de las opiniones con el transcurso del tiempo indica que 
la misma información puede ser interpretada de muy diferentes maneras 
en distintos momentos. Además, la mezcla entre la forma burda como se 
siguen formando hoy en día opiniones y expectativas, y la sofisticación 
de los mercados contemporáneos, significa que los mercados pueden 
llegar a ser incluso más volátiles ante cambios en las expectativas. Esta 
es la opinión del Presidente de la Reserva Federal de los Estados Unidos, 
según el cual "la  amplitud de las crisis y el volumen de financiamiento 
oficial necesario para afrontarlas son de un orden de magnitud diferente 
al del pasado".14 Efectivamente, los mercados sofisticados presentan ca­
racterísticas que pueden acentuar la inestabilidad. Esto obedece, ante 
todo, al perfeccionamiento de las comunicaciones y al hecho de que 
constantemente se están realizando operaciones comerciales en algún 
lugar del mundo, lo que amplifica las reacciones del mercado ante nueva 
"información". Aquella de carácter especializado que se maneja actual­
mente en los mercados puede tener el mismo efecto. Por ejemplo, en el 
caso de los mercados emergentes hay considerable evidencia de que las 
agencias calificadoras de riesgo pueden haber acentuado la volatilidad, 
en lugar de reducirla.15 Esto obedece a que las calificaciones que realizan
13. Esta idea fue plasmada por Keynes en el concepto del "concurso de belleza", en el que cada 
actor trata de determinar de la mejor manera posible cuál es la opinión prevaleciente en el mercado. 
Véase Eatwelí (1996).
14. Greenspan (1998).
15. Larraín, Reisen y von Maltzan (1997).
3 6 L A  R E F O R M A  D E L  S IS T E M A  F IN A N C IE R O  IN T E R N A C IO N A L
están basadas no sólo en información sino también en una percepción 
subjetiva, es decir, en la opinión de dichas agencias sobre las fortalezas 
y debilidades del emisor de un título de deuda particular, que ha pro­
bado ser tan volátil como otras opiniones existentes en el mercado. 
Asimismo, los cambios de opinión de los inversionistas que el mercado 
considera "bien informados" — los inversionistas institucionales o los 
bancos de inversión, por ejemplo—  pueden conducir a reacciones exa­
geradas de quienes no lo están y que dependen del liderazgo de los 
primeros para tomar decisiones.16 También se reconoce ampliamente que 
la posibilidad de descomponer los riesgos financieros existente hoy en 
día, gracias al desarrollo del mercado de derivados, ha tendido a concen­
trar ciertos riesgos en determinados agentes, lo que implica que, aun si 
se adoptaran mejores medidas de regulación y supervisión de esas ope­
raciones, el desencadenamiento de una crisis en ese sector del mercado 
podría tener repercusiones significativas. Ello fue precisamente lo que 
llevó a las autoridades de Estados Unidos a intervenir en 1998, cuando 
entró en crisis uno de los principales agentes del mercado de derivados, 
Long Term Capital M anagem ent, para evitar las repercusiones de la posible 
quiebra de esta empresa.
El segundo presupuesto de una reforma financiera internacional re­
levante es que, como en cualquier otro sistema de aseguramiento, la 
autoprotección o el autoseguro representan una alternativa costosa en el 
campo de las finanzas internacionales. Esta afirmación puede parecer 
obvia y tal vez no debería tomarse en cuenta, si no fuera porque muchas 
propuestas, especialmente aquellas que se hacen frecuentemente a países 
en desarrollo, implican que, en el orden internacional actual, un impor­
tante grado de autoprotección es inevitable. De hecho, la línea que separa 
las políticas nacionales destinadas a prevenir crisis financieras y la 
autoprotección es difusa. El mantenimiento de elevadas reservas interna­
cionales, los intentos por despertar mayor confianza mediante la intro­
ducción de sesgos deflacionarios en la política macroeconómica, la adop­
ción de regulaciones prudenciales más estrictas que las recomendadas 
por el Comité de Basilea de Supervisión Bancaria, las disposiciones para 
desalentar la obtención de excesivos préstamos de corto plazo a través 
de distintos tipos de regulaciones sobre los flujos de capital, es decir toda 
la gama de políticas nacionales recomendadas a los países en desarrollo
16. C a lv o  (1998).
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en un mundo caracterizado por la volatilidad del capital (con un énfasis 
relativo que varía considerablemente de acuerdo con el autor) tienen en 
común ciertos elementos de autoaseguramiento.
Todas las opciones de alcance exclusivamente nacional son costosas. 
Por consiguiente, aunque la prevención de riesgos excesivos es un ele­
mento esencial de todo sistema de protección, la arquitectura básica del 
sistema financiero internacional no debería depender exclusiva, ni si­
quiera fundamentalmente, del fortalecimiento de estas formas de 
"autoseguro". Por el contrario, debería orientarse a la creación de meca­
nismos institucionales adecuados de carácter internacional capaces de 
reducir el costo que supone el depender exclusivamente de políticas 
nacionales y a la elección de las menos costosas entre estas últimas. En 
el caso de los países en desarrollo, debido a la mayor volatilidad vincu­
lada a las fluctuaciones de las corrientes de capital y de los términos del 
intercambio, o de ambos, la dependencia exclusiva de un alto nivel de 
reservas internacionales o de políticas deflacionarias para hacer frente a 
los riesgos de deterioro macroeconómico puede tener un costo elevado. 
Como se indica en el capítulo 3, la adopción de estrictas regulaciones 
prudenciales para responder a los riesgos financieros puede ser necesa­
ria, pero también es costosa, por lo que un sistema internacional bien 
estructurado debe complementar dichas políticas con mecanismos 
institucionales que permitan reducir los costos a un mínimo. En los 
capítulos 4 y 5 se argumenta que, desde la perspectiva de las políticas 
nacionales, las ventajas que ofrecen las regulaciones orientadas a desa­
lentar los préstamos externos de corto plazo residen precisamente en que 
limitan (aunque, como es obvio, no eliminan) la necesidad de recurrir a 
alternativas más costosas.
El tercer presupuesto esencial de una reforma relevante del sistema 
financiero internacional es el reconocimiento de que las naciones, sobre 
todo las industrializadas pero también muchos países en desarrollo, sólo 
están dispuestas a renunciar muy parcialmente a su soberanía, e incluso 
pueden no estar dispuestas a cederla del todo,17 o bien, como ocurre en 
el caso de algunos países de la Unión Europea, solamente a entregarla 
a una organización de carácter regional que ellas mismas controlan. Se 
podría argumentar ampliamente sobre los aspectos positivos y negativos 
de esta realidad, pero es obvio que debe tomarse en cuenta si se desea
17. V éase R o d r ik  (1998a).
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realizar una reforma viable. Implica, en particular, que el sistema interna­
cional no podrá tener las mismas características que las "redes de seguri­
dad financiera" nacionales, es decir, que sólo las reproducirá de manera 
parcial e imperfecta. Lo anterior se aplica a las funciones de prestamis­
tas de última instancia de los bancos centrales, a la regulación y la su­
pervisión prudenciales, a las garantías y seguros de depósitos y créditos, 
y a las normas sobre quiebras. A  su vez, significa que uno de los prin­
cipales objetivos de la arquitectura financiera internacional debe ser el 
garantizar que un sistema dependiente de una red de instituciones nacio­
nales (o regionales, como ocurre con algunas de la Unión Europea) preste 
debida atención a las interrelaciones internacionales de las políticas na­
cionales, es decir, que internalice al menos parte de las externalidades 
que se generan entre unas y otras. También significa que las opciones que 
no son viables en el plano nacional (entre otras, las restricciones a ciertas 
actividades o incluso las suspensiones unilaterales del pago de deudas) 
no deberían descartarse como opciones posibles a nivel internacional.
Según el cuarto presupuesto, ningún sistema financiero internacional 
es neutral en términos del equilibrio de las relaciones internacionales. 
Por este motivo, los países en desarrollo y los países pequeños deben 
prestar mucha atención al equilibrio que supone cada alternativa, y a los 
procedimientos de análisis y decisión de las reformas.18 En el capítulo 4 
se hace énfasis en que un sistema internacional dependiente de una sola 
o de unas pocas instituciones internacionales es menos equilibrado que 
un sistema dependiente de una red de entidades regionales y del control 
de pares entre instituciones nacionales. Los foros más amplios son supe­
riores a los más restringidos, en el sentido de dar origen a consensos 
estables entre todos los participantes, sean o no poderosos. La participa­
ción de un número muy restringido de países y organizaciones interna­
cionales es precisamente la deficiencia fundamental del principal foro de 
debate sobre reforma del sistema financiero internacional, el Foro sobre 
Estabilidad Financiera, creado por el Grupo de los Siete en marzo de 
1999. Además, una agenda amplia, en la que se consideren todos los 
temas relevantes, es preferible a una agenda limitada. Por último, pero 
no por ello menos importante, la existencia de una amplia gama de
18. Éstas aparecen como inquietudes muy importantes del Grupo de Trabajo ... (1999a), Grupo de 
los 24 (1998) y Helleiner y Oyejide (1998).
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alternativas facilita a los países con muy escaso poder en el plano inter­
nacional el manejo de posibles crisis, lo que no ocurre cuando sólo dis­
ponen de opciones limitadas.
La complejidad del sistema deseado y de los distintos caminos que 
pueden tomarse para desarrollarlo es una consecuencia lógica de la 
combinación de estos cuatro presupuestos. Como se intenta demostrar 
en este ensayo, el ideal es un sistema integral, en el que se tomen en 
consideración tanto las áreas sobre las cuales existe acuerdo actualmente 
como aquellas sobre las que aún subsisten divergencias. En cierto sen­
tido, la complejidad del sistema deseable obedece en gran medida a la 
necesidad de optar por una combinación de soluciones parciales, ya que 
no existe una solución óptima. Además, dada la naturaleza de los equi­
librios existentes en las relaciones internacionales, no se puede saber con 
certeza si, incluso en caso de que se conviniera en aplicar a nivel inter­
nacional las soluciones adoptadas a nivel nacional — es decir, si fuera 
posible establecer un banco central de alcance mundial, junto con una 
superintendencia financiera mundial, garantías y seguros de depósitos y 
créditos, y tribunales internacionales para los casos de quiebra relaciona­
dos con transacciones transfronterizas— , dicho sistema sería adecuado 
para los actores internacionales menos influyentes. El hecho de que al­
gunos actores importantes no se consideren expuestos a problemas de 
fondo también acentúa la complejidad de los caminos a seguir. Otro tanto 
ocurre como consecuencia de que la estructura mucho más sencilla de 
adopción de decisiones que se empleó en el diseño del sistema de Bretton 
Woods, en el que las negociaciones tuvieron lugar entre los dos poderes 
dominantes y vencedores en la segunda guerra mundial, sería inacepta­
ble en el mundo de hoy. Probablemente también se debería señalar que 
ésta es una de las razones por las cuales algunos autores consideran que 
sólo se puede realizar una reforma de alcance muy limitado,19 y que no 
se puede depender de la creación de nuevas instituciones, por lo que la 
única alternativa posible es construir sobre las ya existentes.
19. V éase, en  p a r t ic u la r ,  E ich e n g re e n  (1998a).
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l .  N ecesidad  de  seguir  a p l ic a n d o  políticas expansionistas
EN LOS PAÍSES INDUSTRIALIZADOS
Hay varias áreas en las que los debates de los últimos años han ido 
dando origen a acuerdos, aunque en algunos casos sólo son parciales, 
debido a la variedad de interpretaciones o la importancia relativa que los 
distintos autores otorgan a determinados componentes de la reforma. Si 
tomamos en cuenta, en primer término, las medidas de corto plazo, se 
observa un reconocimiento cada vez mayor de que la crisis financiera 
internacional que afecta a numerosos países en desarrollo exige el man­
tenimiento de políticas macroeconómicas expansionistas en el mundo 
industrializado. Ésta es una diferencia fundamental entre la crisis actual 
(y la del efecto "tequila") y la crisis de la deuda que afectó a América 
Latina a comienzos de los años ochenta, que se vio agravada por las altas 
tasas de interés derivadas de la adopción de políticas monetarias 
contraccionistas en los Estados Unidos.20 Curiosamente, el cambio gene­
ralizado que ha dado origen a estos recientes acuerdos comenzó a pro­
ducirse sólo después de mediados de 1998 — un año después del esta­
llido de la crisis asiática—  y sólo se ha traducido en un acuerdo con 
respecto a la orientación de la política monetaria y la necesidad de un 
estímulo fiscal en Japón. Aún subsisten divergencias con respecto a la 
magnitud del impulso monetario y a la necesidad de complementarlo 
con un estímulo fiscal en un mayor número de países.
20. En relación con este tema, véase el ensayo clásico de Díaz-Alejandro (1988), cap. 15.
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Por otra parte, lo que quizá es aún más importante, aunque este giro 
de las políticas puso fin a las expectativas marcadamente desfavorables 
que caracterizaron a los mercados financieros mundiales luego de la 
moratoria rusa de agosto de 1998, su "filtración" (o "goteo") al mundo 
en desarrollo ha sido parcial, ya sea porque el estímulo neto que éste 
recibe en el plano comercial es muy limitado — y plantea amenazas de 
proteccionismo de los países industrializados—  o porque el descenso 
de las tasas de interés en estos últimos hasta ahora sólo ha contribuido 
muy parcialmente a la recuperación de la confianza en los mercados 
emergentes, o por ambos motivos. En el plano financiero, por ejemplo, 
es evidente que aunque la recuperación de los precios de los bonos la­
tinoamericanos ha sido mucho más rápida después de la crisis rusa y 
brasileña (70 y 50 días, respectivamente) que de la asiática (100 días), o 
del efecto "tequila" (110 días), los montos de las nuevas emisiones se han 
mantenido a un bajo nivel por más tiempo y sus condiciones se han 
deteriorado (véanse el gráfico 5 y el cuadro 2). De hecho, debido a la 
notable dependencia de los Estados Unidos como único motor del cre­
cimiento económico mundial, el efecto de "filtración" es aún menor, y es 
posible que a mediano y largo plazo se compense parcial o plenamente 
con los crecientes riesgos que supone la dependencia de lo que aparece, 
cada vez con más fuerza, como un auge insostenible de la bolsa de 
valores y el consumo privado en dicho país.
2. N ecesida d  de  proveer  fin a n c ia m ie n t o  de c o n t in g e n c ia
A PAÍSES EN DIFICULTADES
La limitada "filtración" de las políticas expansionistas de los países 
industrializados y las evidentes pruebas de contagio durante las crisis 
internacionales son algunos elementos que han contribuido al surgimien­
to de un acuerdo cada vez más amplio sobre la segunda área de reforma: 
la necesidad de incrementar la oferta de liquidez en períodos de crisis 
y, sobre todo, de proporcionar financiamiento de contingencia a los países 
en dificultades que se haga efectivo antes, no después, de que se agoten 
sus reservas internacionales.21 La puesta en marcha, en abril de 1999, de
21. Esta es una versión moderada de los argumentos en favor del establecimiento de un "presta­
mista de última instancia" a nivel internacional. En Sachs (1995) y Fischer (1999) se analizan algunos 
argumentos en pro y en contra de la existencia de un prestamista de este tipo.
G rá f ic o  5. Períodos de recuperación de los precios de los bonos latinoamericanos
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Nota: Los diferenciales de las tasas de los bonos corresponden a la diferencia de rendimientos entre los 
bonos emitidos y los del departamento del Tesoro de los Estados Unidos con plazos similares; 100 puntos 
equivalen a 1%.
Fuente: J.P. Morgan.
este nuevo mecanismo es un gran adelanto, no sólo en relación con los 
principios sobre intervención que se adoptaron en Bretton Woods, basa­
dos en el concepto de "desequilibrio fundamental" de la balanza de 
pagos — y, por ende, en un principio más curativo que preventivo— , sino 
también con la experiencia acumulada desde la crisis mexicana de 1994 
y asiática en 1997, oportunidades en las cuales los fondos de contingen­
cia sólo se pusieron a disposición de los países después del estallido de 
la crisis. De todos modos, es posible que este nuevo tipo de financia­
miento de contingencia tenga una eficacia limitada, como lo demuestra 
la reciente crisis brasileña,22 debido a tres razones fundamentales: 
a) porque puede traducirse en la postergación de un ajuste que se con­
sidera inevitable (en el ámbito cambiado en el caso de Brasil y de mu­
chos otros países); b) porque en el marco de la reglamentación aprobada 
el proceso de negociación puede continuar siendo demasiado complejo,
22. En términos estrictos, la línea de crédito aprobada a Brasil en diciembre de 1998 no se hizo en 
el marco de las nuevas líneas de crédito de contingencia del Fondo Monetario Internacional, creadas 
posteriormente, en abril de 1999, pero fue la primera vez en que el crédito se puso a disposición antes 
y no después de que se agotaran las reservas internacionales del país.
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y, lo que probablemente sea más importante, c) porque el mercado con­
sidera que las autoridades proveedoras de recursos (el Fondo Monetario 
Internacional, apoyado por algunos bancos de desarrollo y unos pocos 
países industrializados) no pueden o no están dispuestas a proporcionar 
el volumen de fondos que realmente se requieren para contrarrestar las 
presiones especulativas. Estos problemas se ven agravados por las con­
troversias sobre la naturaleza de la condicionalidad impuesta al uso de 
dichos recursos. Este tema es objeto de atención en el capítulo 4.
Dada dicha condicionalidad y, en general, los enormes costos econó­
micos y sociales de las crisis, es evidente que la existencia de fondos de 
contingencia no plantea problemas de "riesgo moral" (moral hazard) por 
parte de los países deudores, lo que significa que ningún país se endeu­
dará excesivamente porque sabe que tendrá acceso a estos recursos en 
caso de crisis. Hay razones para pensar que este tipo de riesgo tampoco 
es característica de los acreedores, ya que, como norma general, ningún 
agente privado presta recursos pensando en que, en caso de crisis, el país 
al cual están facilitando los recursos será rescatado por el Fondo Mone­
tario Internacional, con el apoyo de los países industrializados. Sin 
embargo, como se señaló en el párrafo anterior, una vez en dificultades, 
el acceso a los recursos puede llevar a los países a aplazar ajustes nece­
sarios y, además, el acceso a ellos sin duda permite a muchos acreedores 
evitar pérdidas en que incurrirían en su ausencia. Por este motivo, las 
reglas de acceso a los fondos de contingencia deben contener disposicio­
nes que permitan evitar, mediante la supervisión de las políticas 
macroeconómicas y una posible condicionalidad, el primero de estos 
problemas. Para impedir que se produzca el segundo, deben formularse, 
además, normas complementarias orientadas a garantizar una participa­
ción adecuada del sector privado en la carga del ajuste. Estos temas son 
objeto de atención detallada más adelante.
Cabe agregar que si no se dispone de financiamiento adecuado en 
períodos de crisis, o si el mercado no confía en la disponibilidad del 
volumen necesario de fondos de contingencia, la disciplina del mercado 
puede introducir un marcado sesgo en la política macroeconómica y, por 
lo tanto, acentuar el carácter procíclico de dicha política, como resultado 
del esfuerzo de las autoridades por despertar confianza en mercados 
volátiles.23 En estas circunstancias, puede ser necesaria la adopción de
23. E a tw e ll  (1996).
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mecanismos más drásticos que permitan a las autoridades contrarrestar 
la entrada de capitales en períodos de euforia financiera o alternativas 
más radicales para afrontar la crisis, incluidas normas sobre regulación 
de flujos de capital
3. N ecesida d  de  perfeccio nar  el m a r c o  instituc io na l
EN EL CUAL OPERAN LOS MERCADOS FINANCIEROS
La tercera área de consenso se refiere a la necesidad de proporcionar 
mejor información a los mercados financieros, y de adoptar estándares 
comunes mínimos sobre regulación y supervisión prudencial y contabi­
lidad financiera, códigos de conducta sobre políticas fiscales, monetarias 
y financieras, y principios de buen manejo corporativo; es decir, de 
mejorar el marco institucional en el que operan los mercados financieros. 
En particular, hay un amplio acuerdo sobre el importante aporte de la 
información al buen funcionamiento microeconómico de los mercados 
financieros y sobre la necesidad de adoptar drásticas medidas de regu­
lación y supervisión prudencial con el fin de asegurar la estabilidad fi­
nanciera.24 Sin embargo, no se puede dejar de resaltar que, aparte de los 
efectos relacionados con la eficiencia y la estabilidad de dichos mercados, 
muchas de estas reformas forman parte de un encomiable proceso des­
tinado a dotar de una mayor transparencia a las políticas públicas en 
todo el mundo y que muchas de ellas incluso podrían justificarse sólo 
por ese motivo. N o obstante, aún hay cierto desacuerdo sobre las autori­
dades a las que se deberían otorgar mayores atribuciones en materia de 
regulación y supervisión prudencial; sobre las características de las nue­
vas regulaciones necesarias para reducir la volatilidad, y sobre la medida 
en que una información, una regulación y una supervisión más amplias 
contribuyen a la estabilidad.
En cuanto al primero de estos temas, si bien se reconoce la necesidad 
de ampliar las funciones de supervisión de las políticas macroeconómicas 
que lleva a cabo el Fondo Monetario, a fin de permitir que realice análisis 
más detallados del sector financiero de los países y de las corrientes de 
capital,25 también parece haber acuerdo sobre la inconveniencia de que
24. Véase, en particular, FMI (1998a), así como otros trabajos citados en la nota 10.
25. Véase Comité Provisional del Fondo Monetario Internacional (1998).
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el Fondo se convierta en la autoridad internacional encargada del esta­
blecimiento de normas mínimas en materia de regulación y supervisión 
prudencial, y del control de su instrumentación en los países. En esta 
área se han formulado propuestas ambiciosas, tales como la de crear una 
autoridad financiera mundial que se ocupe de las prácticas regulatorias 
y los procedimientos de manejo efectivo de riesgos, la fiscalización del 
desarrollo de funciones de prestamista de última instancia, y la rendición 
de cuentas del Fondo Monetario y el Banco Mundial.26 Otras propuestas, 
menos ambiciosas, son la de fortalecer las actividades del Banco de Pagos 
Internacionales (incluido el Comité de Basilea) y de la Organización 
Internacional de Comisiones de Valores en materia de regulación y su­
pervisión prudencial, lo que exigiría la incorporación de un mayor nú­
mero de países en desarrollo a estas organizaciones. En un comunicado 
emitido por el Grupo de los Siete en octubre de 1998, se presenta una 
interesante propuesta, la de recurrir en mayor medida al control de pares 
en este ámbito. Esto justificaría ampliamente el diseño de un sistema 
internacional basado en una red de organizaciones regionales y subre- 
gionales, que recurran al control de pares como mecanismo básico de 
funcionamiento, en el cual una autoridad financiera mundial, creada a 
partir del Banco de Pagos Internacionales y la Organización Internacio­
nal de Comisiones de Valores, actuaría como coordinador de esta red de 
instituciones.
Las autoridades de los países desarrollados, y muchas otras instan­
cias, concuerdan además en la necesidad de ampliar el ámbito de apli­
cación de la regulación y supervisión prudencial a instituciones finan­
cieras con altos niveles de apalancamiento (fondos de cobertura de 
riesgos y otras entidades activas en los mercados de derivados) y a los 
centros extraterritoriales (offshore),27 pero el alcance de las reformas de­
bería ser indudablemente mucho mayor. En el caso de los países 
industrializados, es evidente que la regulación prudencial de las institu­
ciones y operaciones financieras — incluidos los fondos mutuos y las 
operaciones en el mercado de derivados—  debería otorgar más impor­
tancia al elevado riesgo que supone otorgar crédito o cubrir las contin­
gencias a países con un alto endeudamiento neto, sobre todo de corto 
plazo. Esto desalentaría la concesión de préstamos de este tipo y la
26. Eatwell y Taylor (1998).
27. Grupo de los Siete (1998).
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cobertura de riesgos directamente en su fuente. En cuanto a los presta­
tarios, en los principios de Basilea sobre supervisión bancaria y las nor­
mas prudenciales pertinentes de los países se debería prestar atención o 
dar más importancia a los riesgos relacionados con la expansión del 
crédito, a los descalces entre activos y pasivos en moneda extranjera, a 
la acumulación de pasivos de corto plazo en moneda extranjera por parte 
de los intermediarios financieros y a la valoración de activos fijos que se 
utilizan como garantía de créditos en episodios de inflación de activos. 
Según el tipo de operación de que se trate, habría que imponer normas 
más estrictas sobre capital, exigencias orientadas a evitar descalces de 
monedas o de plazos y exigencias equivalentes sobre liquidez, o bien 
imponer límites a la valoración de activos. Esto no sólo desalentaría las 
inversiones riesgosas, sino también su financiamiento arriesgado.
Asimismo, se deben tener en cuenta los vínculos existentes entre los 
riesgos financieros a nivel nacional y las fluctuaciones de variables 
macroeconómicas fundamentales, especialmente el tipo de cambio y las 
tasas de interés. Esto indica que las normas prudenciales deberían ser más 
estrictas en los países en desarrollo, en los que esos vínculos son más 
importantes, y que deberían reforzarse en épocas de euforia financiera, 
para tomar en consideración el creciente riesgo en que incurren los agentes 
financieros durante esos períodos. De lo contrario, la aplicación de estric­
tas normas prudenciales puede convertirse en un elemento procíclico de 
la política económica, dado que, si bien pueden atenuar los riesgos exce­
sivos en períodos de bonanza económica, el rigor de las normas sólo se 
hace efectivo durante los períodos de contracción, cuando el incumpli­
miento de las obligaciones de los deudores activa las normas sobre cas­
tigos de cartera afectando, a través de las disposiciones aplicables al capital 
de los intermediarios, su capacidad para conceder nuevos préstamos. 
Debido a las importantes extemalidades que pueden provocar las grandes 
empresas no financieras en el sector financiero de un país, sobre todo en 
el contexto de una depreciación de la moneda, también deberían impo­
nerse ciertas restricciones al endeudamiento externo de dichas empresas. 
Estos temas se examinan más en detalle en el capítulo 5.
Aunque la regulación y supervisión prudencial desempeñan, por lo 
tanto, un papel esencial, no pueden desconocerse los graves problemas 
de información que afectan a una y otra.28 En primer lugar, la regulación
28. Véase, por ejemplo, UNCTAD (1998), Primera Parte, cap. IV.
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tiende a quedar rezagada en un contexto de innovación financiera y, de 
hecho, estimula las innovaciones. Mas aún, debido a que la regulación 
está orientada a los intermediarios financieros más que a las actividades 
financieras propiamente dichas, una de las principales formas de inno­
vación es la creación de nuevos agentes, no regulados, que presten los 
mismos servicios. En términos más generales, como lo indica la larga 
experiencia histórica de los países industrializados y los países en de- 
• sarrollo, las innovaciones institucionales de carácter regulatorio y los sis­
temas de información que se requieren para su funcionamiento surgen 
casi siempre con rezago y, aunque cumplen la función de evitar la repe­
tición de cierto tipo de eventos conocidos, difícilmente pueden adelan­
tarse a los cambios en el mercado.
Por otra parte, los supervisores sólo pueden analizar un número li­
mitado de operaciones de los intermediarios financieros y la información 
con que cuentan para esta tarea no sólo es parcial, sino que se conoce con 
cierto rezago. De hecho, en el ámbito de la supervisión prudencial se ha 
observado con frecuencia en todo el mundo que cuando las autoridades 
toman plena conciencia de casos de alto riesgo ya es demasiado tarde 
para evitar insolvencias, incluso algunas de gran envergadura. Además, 
en muchos de estos casos la información constituye una sorpresa, incluso 
para las empresas privadas financieras y no financieras con fines de lucro 
que participan en las actividades correspondientes, y que obviamente se 
involucraron en ellas por considerar que serían rentables; este hecho 
plantea serias dudas sobre la posibilidad de haber evitado en su fuente 
la adopción de las decisiones individuales que dan lugar, con posterio­
ridad, a la acumulación de operaciones riesgosas. Esto tiene una estrecha 
relación con el hecho de que las decisiones de inversión que no son 
rentables o incluso arrojan pérdidas (y, por lo tanto, el verdadero riesgo 
asociado a ellas) sólo se conocen años después de su adopción y, como 
ya se ha señalado, dependen de factores no sólo microeconómicos, sino 
también macroeconómicos, muchos de los cuales sólo se conocen, y sólo 
pueden conocerse, con posterioridad.
Aunque uno de los principales objetivos de la regulación y la super­
visión es que los intermediarios financieros tomen más conciencia de los 
riesgos que asumen, la conveniencia de limitar la asunción de riesgos por 
parte de entidades privadas tiene evidentes limitaciones. Después de 
todo, éste es precisamente el papel fundamental del espíritu empresarial 
y el principal propulsor del crecimiento de las economías modernas, y
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una de las funciones esenciales de los sistemas financieros es facilitar la 
realización de actividades innovadoras, que por su propia naturaleza son 
riesgosas. También es posible que algunos de los objetivos clásicos de la 
regulación pierdan vigencia cuando se producen choques macroeconó- 
micos muy fuertes, dado que en tales casos la diversificación de riesgos 
en el plano nacional se convierte en una salvaguardia inadecuada, los 
intentos para evitar este problema aumentando los activos y pasivos en 
moneda extranjera provocan nuevos riesgos asociados a descalces 
cambiarios, y el volumen de capital necesario para evitar circunstancias 
extraordinarias puede ser tan elevado que haga perder todo interés de 
los agentes privados en la realización de importantes actividades finan­
cieras.
Asimismo, cabe recordar que la regulación prudencial no sólo recurre 
a señales de precios (mayores exigencias de capital como contrapartida 
de activos más riesgosos y requisitos de liquidez proporcionales a pasi­
vos de corto plazo, por ejemplo), sino también a una amplia gama de 
restricciones cuantitativas (prohibición o imposición de límites explícitos 
a ciertos tipos de operaciones, tales como requisitos para evitar el des­
calce entre ciertos activos y pasivos, o las limitaciones sobre créditos a 
sociedades relacionadas). La supervisión prudencial es, por su parte, una 
intervención pública de carácter necesariamente discrecional. Las restric­
ciones cuantitativas y las intervenciones discrecionales son precisamente 
los dos tipos de intervenciones que suelen considerarse hoy en día como 
fuente de importantes "fallas del gobierno". De hecho, algunos de los 
principales argumentos sobre "riesgo moral" están íntimamente asocia­
dos al carácter discrecional de la supervisión prudencial. Una paradoja 
peculiar de la literatura reciente sobre el tema es que los autores que se 
niegan a reconocer que las restricciones cuantitativas y las intervenciones 
gubernamentales discrecionales, e incluso las intervenciones del sector 
público en general, pueden tener algún valor en otras áreas de la política 
económica (en la regulación del comercio exterior o de la cuenta de 
capitales) son, a la vez, ardientes defensores de los controles cuantitati­
vos y de las políticas discrecionales en el ámbito financiero.
Aunque hay razones convincentes que justifican la regulación y la 
supervisión prudencial estrictas del sector financiero, las posibilidades 
de evitar crisis financieras que ofrecen estos instrumentos son limitadas y 
no puede dejar de reconocerse que el uso de estos instrumentos también 
tiene costos. Las posibilidades que ofrecen las reformas en estas áreas de
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las políticas públicas son, por lo tanto, más limitadas de lo que suponen 
sus defensores más entusiastas. Por otra parte, los rezagos que presentan 
las prácticas regulatorias y las limitaciones que enfrentan los supervisores 
en este campo justifican ampliamente el poner énfasis en los sistemas de 
regulación interna desarrollados por los bancos y otros intermediarios 
financieros, y concentrar una parte importante de las actividades de su­
pervisión en la evaluación del funcionamiento de estos sistemas de control 
interno.
En lo que respecta a la información, se podrían hacer comentarios 
muy similares. Como se ha dicho en el capítulo 2, un mejor sistema de 
información puede realzar la eficiencia microeconómica de los sistemas 
financieros pero tiene efectos limitados sobre la estabilidad macroeconó- 
mica, que no depende de la información en el sentido estricto del térmi­
no, sino que responde sobre todo a la evolución de las opiniones y las 
expectativas que se forman a partir de ella. El desarrollo de indicadores 
de vulnerabilidad o "alerta temprana" puede cumplir un papel funda­
mental a nivel macroeconómico, mediante la identificación de elementos 
que en el pasado han estado asociados con crisis financieras. Su principal 
valor es, obviamente, el de inducir acciones de política económica orien­
tadas a evitar que esto ocurra. Sin embargo, el diseño de estos sistemas 
ha resultado esquivo y ciertamente ha sido imposible desarrollar mode­
los que permitan predecir las crisis en forma consistente. Como lo ha 
señalado correctamente el Fondo Monetario Internacional, si se desarro­
llara un modelo con esta capacidad predictiva, perdería inmediatamente 
su utilidad, ya que alteraría el comportamiento de los gobiernos y del 
sector privado, por el hecho de anticipar acciones y de inducir, por lo 
tanto, dinámicas diferentes a las que se han observado en el pasado.29
La diferencia entre la información, en el sentido estricto del término, 
y las opiniones y expectativas debe tenerse en cuenta en el diseño de 
cualquier sistema orientado a proveer mayor información a los merca­
dos. Así, como lo señala el Grupo de Trabajo de las Naciones Unidas, es 
evidente que la información que generen el Fondo Monetario Internacio­
nal y otros organismos financieros internacionales sobre sus países miem­
bros debe ser pública, pero no es posible poner en el mismo plano a las 
opiniones que estos organismos tienen sobre las políticas de los países.30
29. FMI (1998b), cap. IV.
30. Grupo de Trabajo ... (1999a), sección 6.
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Asimismo, dado el peso que tienen los factores subjetivos en la valora­
ción del riesgo soberano por parte de las agencias calificadoras de riesgo 
y la volatilidad que ha caracterizado a dichas opiniones en el pasado, 
estos importantes agentes de información deben ser sujetos a regulación 
y sus calificaciones de dicho riesgo deben regirse por estrictos parámetros 
objetivos, de público conocimiento. Además, convendría estudiar la 
posibilidad de reemplazar la calificación de riesgo soberano que hoy en 
día realizan estas agencias por un sistema de calificación que apliquen 
las entidades de supervisión en que se originan los recursos, de acuerdo 
con parámetros objetivos acordados a nivel internacional.31
4. N ecesidad  de  establecer m e c a n ism o s  a d e c u a d o s  para
INTERNALIZAR LAS EXTERNALIDADES DERIVADAS DE LAS POLÍTICAS 
MACROECONÓMICAS NACIONALES
En vista de que los países sólo están dispuestos a renunciar a su sobe­
ranía económica muy parcialmente, en el nuevo ordenamiento financiero 
internacional se deberán establecer mecanismos más eficaces que los 
actuales para manejar en forma adecuada las externalidades de carácter 
macroeconómico que se crean entre países, sobre todo el efecto de con­
tagio en épocas de bonanza y de crisis y las repercusiones internacionales 
de las políticas nacionales. En el caso de los países industrializados, éste 
es un requisito esencial para garantizar la coherencia global de las po­
líticas macroeconómicas, es decir su capacidad para evitar tanto presio­
nes inflacionarias como deflacionarias a nivel mundial. En el de los países 
en desarrollo, habrá que establecer mecanismos para desarrollar líneas 
de defensa conjunta para hacer frente a los ciclos agudos de financia- 
miento externo y para internalizar los efectos regionales de las políticas 
macroeconómicas nacionales.
Los tres problemas esenciales de la estructura actual son la debilidad 
de los mecanismos existentes en esta área, la falta de representación ade­
cuada de los países en desarrollo y la notable asimetría que existe entre 
las dos fases del ciclo económico. En lo que respecta al primer problema, 
el Grupo de los Siete es un débil mecanismo de consulta, los países que 
no requieren financiamiento del Fondo Monetario Internacional pueden
31. CBPAL (1998c).
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ignorar fácilmente los exámenes regulares de las políticas macroeco- 
nómicas nacionales contemplados en el artículo IV del Convenio Cons­
titutivo del Fondo y en el mundo en desarrollo no existen mecanismos 
regionales de consulta (y mucho menos de supervisión y coordinación). 
En cuanto al segundo problema, los países en desarrollo y los pequeños 
países industrializados no tienen voz alguna en el Grupo de los Siete y 
su representación en el Comité Provisional del Fondo Monetario Inter­
nacional es inferior a lo que sería conveniente. La asimetría entre las dos 
etapas del ciclo financiero se refleja en el hecho de que, mientras la 
combinación de la disciplina del mercado y la condicionalidad del Fondo 
son mecanismos contundentes en períodos de crisis — quizá incluso 
extremadamente estrictos, como hemos comentado en relación con la 
disciplina del mercado y señalaremos más adelante con respecto a la 
condicionalidad— , no hay mecanismos similares que operen en los perío­
dos de auge, durante los cuales se asumen la mayoría de los riesgos que 
se manifiestan posteriormente durante las crisis. En pocas palabras, la 
prevención de crisis corresponde fundamentalmente a las políticas que 
se adoptan para hacer frente a las etapas de bonanza, cuando la "disci­
plina (o, más bien, la indisciplina) del mercado" tiene efectos perversos, 
dado que generalmente estimula una "exhuberancia irracional", para 
emplear la expresión acuñada por Alan Greenspan,32 y no hay claros 
límites aplicables a la adopción de políticas nacionales procíclicas.
El amplio consenso sobre la necesidad de reforzar las consultas y la 
supervisión de las políticas económicas nacionales no se ha reflejado en 
un acuerdo similar sobre las instituciones adecuadas para hacerlo. La 
propuesta de Francia de ampliar el mandato del Comité Provisional del 
Fondo Monetario, a fin de convertirlo en un órgano de formulación de 
políticas es, sin duda, la más promisoria de todas — ciertamente más que 
las propuestas de ampliación del Grupo de los Siete— , aunque exigiría 
la incorporación de un mayor número de países en desarrollo a dicho 
Comité. Paralelamente, en el nuevo orden habría que otorgar mayor peso 
a las consultas que se celebren de conformidad con las disposiciones del 
artículo IV del Convenio Constitutivo del Fondo. Por no tener parangón 
como foro mundial, y por ser indudablemente el más democrático de 
todos los foros de su género, las Naciones Unidas deberían desempeñar 
funciones en esta área, por intermedio de un Consejo Económico y Social
32. G re e n s p a n  (1996).
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perfeccionado o la creación de un Consejo de Seguridad Económica, de 
acuerdo a lo recomendado en 1995 por la Comisión de Gestión de Asun­
tos Públicos Mundiales (Commission on Global Governance), cuyos manda­
tos incluirían una gama más amplia de temas económicos, sociales y 
ambientales. En el mundo en desarrollo se podrían diseñar mecanismos 
similares de consulta de carácter regional, en los que se recurriera al 
control de pares, tal como se ha recomendado en la sección anterior con 
respecto a la fiscalización de los mecanismos de regulación y supervisión 
prudencial.
Además, es esencial que en todos estos mecanismos de consulta y 
supervisión se dé más importancia al manejo de los períodos de bonan­
za, que es precisamente cuando se incuban las crisis financieras. Como 
se destaca en el capítulo 5, se requiere un cambio de orientación similar 
en relación con las políticas nacionales de los países en desarrollo.
5. D isposiciones relativas a  l a  su spen sió n  de  pagos c o n  a n u e n c ia
INTERNACIONAL (O CONCERTADA) PARA GARANTIZAR LA DISTRIBUCIÓN 
ADECUADA DE LA CARGA DE LOS PROCESOS DE AJUSTE
La fuga caótica de capitales tiene efectos dramáticos en los países deu­
dores, debido a sus efectos perturbadores sobre el tipo de cambio, las 
tasas de interés y la actividad económica; acentúa, además, la posibilidad 
de que la falta de liquidez se traduzca en insolvencia. Este fenómeno 
también tiene consecuencias negativas para los acreedores, dado que 
reduce la posibilidad de que a muchos de ellos se les reembolse lo adeu­
dado. En estas condiciones, la suspensión unilateral del servicio de la 
deuda también tiene efectos graves. A l provocar una pérdida de confian­
za en las autoridades nacionales, puede agravar — en lugar de mejorar—  
las condiciones a corto plazo. La experiencia de muchos países en desa­
rrollo en las dos últimas décadas, y en épocas anteriores, indica que las 
negociaciones iniciadas con los acreedores a partir de estas suspensiones 
unilaterales conducen a una serie de reprogramaciones de la deuda, en 
medio de la renuencia y desconfianza de éstos, que interrumpen las 
inversiones y detienen el crecimiento por períodos prolongados. Cabe 
señalar que, en estos casos, a través de la disminución del valor de los 
bonos y de los castigos que deben aplicar los bancos a la cartera y, más 
en general, debido al retraso en el servicio de la deuda, los acreedores
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también comparten actualmente el costo del ajuste. Sin embargo, mien­
tras estos hechos no se hagan explícitos en acuerdos de renegociación, se 
produce un "juego de suma negativa", en que los costos para los acree­
dores no se reflejan en ganancias para los deudores, que deben enfrentar­
se mientras tanto a la suspensión del financiamiento externo y a ajustes 
macroeconómicos severos. Por su parte, como ya hemos señalado, la pro­
visión de mayor liquidez por parte de las instituciones internacionales y 
fuentes oficiales en estas circunstancias puede salvar las inversiones de 
muchos acreedores privados, lo que plantea serios problemas de riesgo 
moral y graves inquietudes sobre la distribución de la carga del ajuste.
Estas consideraciones constituyen la base del consenso sobre la nece­
sidad de adoptar disposiciones relativas a la suspensión de pagos con 
anuencia internacional (también conocida como "soluciones ordenadas 
de la deuda") en el área de las finanzas internacionales. Cabe señalar, sin 
embargo, que dicho consenso se limita a órganos gubernamentales e 
intergubernamentales, ya que el sector financiero de los países industria­
lizados se opone enérgicamente a esta idea y ha propuesto que se recurra 
en mayor medida a soluciones de mercado de carácter voluntario.33 Sin 
embargo, como se señala en el párrafo anterior, estos mecanismos han 
demostrado en el pasado ser incapaces de resolver las crisis en forma 
rápida y ordenada. Las disposiciones sobre suspensión ordenada o con­
certada del servicio de la deuda actuarían del mismo modo que los 
procedimientos sobre quiebra incluidos hoy en día en las leyes naciona­
les. Las suspensiones del servicio de la deuda con fines preventivos y las 
reprogramaciones pactadas de acuerdo a procedimientos convenidos a 
nivel internacional permitirían solucionar los problemas de coordinación 
inherentes a la fuga caótica de capitales y, por consiguiente, evitar algu­
nos de sus peores efectos. Si además de problemas de falta de liquidez 
se plantean problemas relacionados con la insostenibilidad de la carga de 
la deuda del país en cuestión, este mecanismo también haría posible una 
distribución más equitativa del costo del ajuste y, sobre todo, permitiría 
obligar a los acreedores privados a asumir parte de la carga, también en 
forma equitativa.34
Debido a los efectos que puede tener la aplicación de un mecanismo 
de este tipo sobre su reputación crediticia y sus repercusiones en el
33. Véase, por ejemplo, Institute of International Finance (1999).
34. Véase un análisis más extenso de este tema en Eichengreen y Portes (1995) y UNCTAD (1998), 
Primera Parte, cap. IV.
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financiamiento de operaciones comerciales, es poco probable que los 
países deudores apliquen esas disposiciones, salvo cuando se encuentren 
en una situación extremadamente difícil. Sin embargo, para evitar el 
abuso en la utilización de este mecanismo — es decir, el riesgo moral para 
quienes contraen deudas— , es imprescindible que estén sujetos a ciertos 
controles. Según la UNCTAD, que probablemente es la institución que ha 
defendido con más vehemencia este mecanismo, habría dos alternativas 
para hacerlo funcionar,35 La primera consistía en otorgar atribuciones 
explícitas al Fondo Monetario para sancionar las suspensiones de pagos 
y encabezar las renegociaciones, facilitando la concesión de préstamos a 
países morosos con sus propios recursos (lending into arrears) sólo en esas 
circunstancias. La segunda es autorizar a los países a proceder a la sus­
pensión unilateral de pagos, pero exigiéndoles que soliciten posterior­
mente su aprobación a un panel internacional independiente, cuya san­
ción le daría legitimidad. Hay una tercera alternativa, complementaria 
de las anteriores y que no deja de ser interesante: la formulación de 
normas ex ante, conforme a las cuales se podría suspender o reducir 
automáticamente el servicio de la deuda cuando se produzcan ciertos 
choques macroeconómicos. Este tipo de normas ya han sido incluidas, de 
hecho, en algunos acuerdos de renegociación de deudas. Aunque la 
validez de estas alternativas podría cuestionarse aduciendo que pueden 
acentuar el riesgo-país que percibe el mercado, también puede afirmarse 
lo contrario, es decir que sólo se trata de un mecanismo para reconocer 
legalmente los riesgos de incumplimiento ya existentes y que, de hecho, 
podrían atenuar los riesgos en el caso de operaciones individuales, lo 
que en la actualidad sólo se contempla parcialmente en las disposiciones 
sobre incumplimiento cruzado (cross-default).
Hay que hacer hincapié en que la plena operación de este mecanismo 
impone la adopción de medidas en cuatro ámbitos. En primer término, 
para evitar que haya agentes que intenten eludir su aplicación, exige la 
adopción generalizada de "cláusulas de acción colectiva" en las opera­
ciones internacionales de concesión de préstamos. Estas cláusulas ten­
drían que aplicarse a todos los países, industrializados o en vías de 
desarrollo, para evitar la segmentación del mercado, lo que perjudicaría 
a los países que deseen aplicarlas. En segundo lugar, habría que alentar
35. UNCTAD (1998), Primera Parte, cap. IV. Estas recomendaciones también se incluyen en el informe 
del Grupo de Trabajo ... (1999a).
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la concesión de créditos a países en crisis, dando preferencia en los pagos 
a los préstamos otorgados durante la suspensión y en una etapa pos­
terior de "normalización" de las corriente de capital. En tercer lugar, en 
las renegociaciones de la deuda realizadas en este contexto deberían esta­
blecer plazos cortos y estrictos para llegar a acuerdos, cuyo vencimiento 
daría lugar a que el Fondo Monetario o el panel internacional determi­
naran los términos de la reprogramación, lo que equivaldría a un arbi­
traje forzoso. Para evitar las reiteradas renegociaciones, que han sido uno 
de los aspectos más complejos de las reprogramaciones de deudas en las 
dos últimas décadas, el objetivo de toda operación de este tipo debe ser 
el logro de una solución definitiva, es decir, que suponga una carga 
sostenible de la deuda. Por lo tanto, la deuda externa, tanto pública como 
privada, debe dividirse en tres porciones: a) una primera porción, que 
estaría sujeta a un servicio normal e incluiría los créditos otorgados 
durante los períodos de suspensión de pagos y de normalización credi­
ticia; b) una porción contingente, cuyo pago sería total o parcial, depen­
diendo de ciertas condiciones macroeconómicas externas o internas acor­
dadas previamente (la evolución de los términos del intercambio y la 
normalización efectiva del acceso al mercado internacional de capitales 
en el primer caso, y de la actividad económica o el desempleo en el 
segundo), y c) una tercera porción, que se condonaría. Por último, el 
empleo de este mecanismo exigiría controles explícitos de las corrientes 
de capital, que deberían seguirse aplicando por cierto tiempo después de 
concluidas las renegociaciones en forma satisfactoria, para evitar el pos­
terior aprovechamiento indebido de sus efectos (por ejemplo, acuerdos 
privados de cancelación de una deuda ya condonada).
C a p í t u l o  4  
E S F E R A S  D E  D IS C R E P A N C IA
1. E l  f in a n c ia m ie n t o  d e  l o s  c r é d it o s  d e  c o n t in g e n c ia
El acuerdo sobre la necesidad de otorgar créditos de contingencia no ha 
coincidido con un acuerdo claro sobre cómo poner a disposición del 
Fondo Monetario Internacional un volumen adecuado de recursos para 
que dicho mecanismo sea realmente eficaz. En el comunicado del Comité 
Provisional emitido en abril de 1998 se reseñan los principios que rigen 
la intervención del Fondo Monetario: "N o  se puede esperar que el Fondo 
esté en condiciones de financiar el déficit de la balanza de pagos inde­
pendientemente de su monto. Su función es esencial como catalizador de 
otras fuentes de financiamiento y, en caso necesario, de coordinación del 
apoyo de otras fuentes". Esta afirmación es ciertamente aplicable en tiem­
pos "norm ales" pero, como hemos visto, en condiciones de crisis sus 
funciones "catalizadoras" y de "coordinación" son en gran medida inefi­
caces si el mercado estima que las autoridades interventoras (incluidas 
las fuentes bilaterales) son incapaces de suministrar fondos en las 
cantidades requeridas o no están dispuestas a hacerlo. Por lo tanto, la 
ausencia de recursos suficientes puede transformar dos principios correc­
tos — la concesión de créditos de contingencia y la función catalizadora 
del Fondo—  prácticamente en letra muerta.
Por ende, las "ventanillas" para contingencias deben disponer de 
fondos adecuados. En otras palabras, aun si el mundo no cuenta en el 
futuro con un auténtico "prestamista de última instancia", es indudable 
que necesita un "financiador de contingencias" bien provisto de fon­
dos. Para los países en desarrollo, ésta es una condición sine qua non de 
todo intento de reforma. Dado que el financiamiento bilateral y las
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contribuciones al Fondo seguirán siendo escasas, no cabe duda que la 
mejor solución es autorizar emisiones adicionales de derechos especiales 
de giro (deg) en condiciones financieras críticas, a fin de crear la liquidez 
adicional necesaria. Los DEG emitidos durante una crisis podrían elimi­
narse una vez que las condiciones financieras se normalizaran, es decir, 
a medida que se cancelaran los créditos de contingencia. Este procedi­
miento podría introducir, de paso, un elemento anticíclico en la gestión 
de la liquidez mundial y otorgaría a los DEG un papel cada vez más 
amplio en las finanzas mundiales, un principio que los países en de­
sarrollo han preconizado y al cual no deben renunciar.36 Una alternativa 
subóptima sería autorizar al Fondo Monetario a captar en el mercado los 
recursos necesarios a fin de garantizar una disponibilidad adecuada de 
fondos para financiamiento de contingencias.
2. CONDICIONALIDAD DEL FONDO MONETARIO INTERNACIONAL
La condicionalidad que impone el Fondo Monetario Internacional para 
el otorgamiento de créditos ha sido durante largo tiempo objeto de 
amplio debate. En los últimos años — e incluso décadas—  el tema se ha 
tornado cada vez más problemático, lo que obedece a tres razones. En 
primer lugar, el alcance de la condicionalidad se ha ido expandiendo en 
forma gradual y actualmente no sólo se extiende a ámbitos que son 
competencia de otras organizaciones internacionales — por ejemplo, de la 
Organización Mundial del Comercio y de los bancos de desarrollo— , 
sino también a las estrategias e instituciones nacionales de desarrollo 
económico y social que, como lo ha indicado el Grupo de Trabajo de las 
Naciones Unidas "por su misma naturaleza, deben ser determinadas por 
las autoridades nacionales legítimas, sobre la base de un amplio consen­
so social".37 De hecho, aunque no se ha referido en forma explícita a la 
condicionalidad del Fondo Monetario, el presidente del Banco Mundial 
ha defendido recientemente esta posición en términos enérgicos: "D ebe­
mos recordar siempre que corresponde a los gobiernos y sus pueblos
36. Grupo de Trabajo ... (1999a), sección 5. Véanse Buira y Marino (1996) y Bzekiel (1998), en los 
que se presenta un análisis más amplio del papel de los derechos especiales de giro en las condiciones 
actuales de la economía mundial.
37. Grupo de Trabajo ... (1999a), sección 5. De hecho, el argumento de más peso al respecto ha 
procedido de un crítico conservador del Fondo Monetario, Feldstein (1998).
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decidir cuáles deben ser sus prioridades. Debemos recordar siempre que 
no podemos ni debemos imponer el desarrollo por decreto desde arriba 
o desde el exterior".38
En segundo lugar, si bien la legitim idad del principio de 
condicionalidad es indudable cuando las políticas nacionales son la fuen­
te de los desequilibrios macroeconómicos que provocan problemas finan­
cieros, no queda claro cómo se debe aplicar cuando tales problemas son 
producto de un contagio. Es más, resulta aún menos claro por qué la 
condicionalidad debería combinarse en este caso con condiciones credi­
ticias adversas (reducción de las tasas de interés más elevadas e impo­
sición de plazos más cortos), de acuerdo con lo propuesto por el Grupo 
de los Siete y acordado en abril de 1999 para los créditos de contingencia.
Por último, en algunos programas del Fondo Monetario ha habido 
numerosos casos de sobreajuste macroeconómico, lo que se refleja en 
contracciones de la actividad económica superiores a lo previsto. Esto ha 
dado origen a crecientes críticas sobre los análisis macroeconómicos en 
que se basan dichos programas. Debido a este hecho, el mismo Fondo ha 
aceptado en años recientes facilitar una gestión fiscal anticíclica en las 
economías asiáticas en crisis.39
Incluso si se reconoce la legitimidad del principio de condicionalidad 
— o, como a veces se define, "e l apoyo a cambio de reformas"— , las 
razones señaladas deberían llevar a un examen a fondo de sus caracte­
rísticas. De hecho, la percepción de que la condicionalidad ha sido ex­
cesiva en la práctica puede socavar su legitimidad y debilitar el consenso 
internacional, que es la base del funcionamiento del propio Fondo M o­
netario Internacional. Esto indica que es necesario un renovado acuerdo 
internacional sobre los principios que la rigen, para restablecer la plena 
confianza en su utilización.
En esta materia se pueden proponer varios requisitos. En primer 
término, la condicionalidad debería restringirse a las políticas macroeco- 
nómicas a las que se limitaba en el pasado, y debería utilizarse única­
mente en dos casos: a) cuando el surgimiento de desequilibrios macro­
económicos está claramente vinculado a políticas expansionistas de 
carácter nacional, o b) cuando el origen es un choque externo, pero el país 
necesita recursos del Fondo que superan los disponibles en ventanillas
38. W olfensohn (1998).
39. Fischer (1998).
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automáticas de baja condicionalidad. Fuera de la condicionalidad de 
carácter macroeconómico, también podrían exigirse reformas de las nor­
mas y prácticas nacionales de regulación y supervisión prudencial, lo 
que en este caso se traduciría en la exigencia de suscribir acuerdos pa­
ralelos con las autoridades internacionales pertinentes (aspecto que sigue 
siendo polémico, tal como se señaló en el capítulo anterior), no con el 
Fondo Monetario.
En segundo lugar, las ventanillas de baja condicionalidad del FMI de­
berían proveer fondos en cantidades adecuadas cuando la fuente del 
desequilibrio es un choque internacional. Este principio ha sido recono­
cido en el servicio de financiamiento compensatorio y para contingencias 
cuando el origen del problema es una disminución temporal de las ex­
portaciones, pero tendría que extenderse también a los casos de contagio 
financiero, en los que deberían utilizarse criterios ex ante en la determi­
nación de las condiciones para acceder a las ventanillas disponibles. El 
cumplimiento de estos requisitos podría ser objeto de exámenes perió­
dicos en las consultas regulares que realiza el Fondo a los países, de 
acuerdo a lo dispuesto en el artículo IV del Convenio Constitutivo. Este 
procedimiento sólo ha quedado incorporado parcialmente en la regla­
mentación de los nuevos créditos de contingencia del FMI. Cabe señalar 
que estos principios son los que se aplican al acceso a recursos de los 
bancos centrales por parte de las instituciones financieras nacionales.
En tercer término, no deben imponerse requisitos crediticios más 
restrictivos que los exigidos normalmente por el Fondo como comple­
mento de la condicionalidad. Se podría argumentar que dichos requisitos 
podrían ser un sustituto de la condicionalidad (como ocurre en el caso 
de los fondos de baja condicionalidad), pero esto también es cuestionable 
ya que socava el carácter de "cooperativa de ahorro y crédito" que tiene 
el Fondo Monetario sin acercarse realmente a las "condiciones de mer­
cado", que en tales circunstancias serían muy rigurosas.40
En cuarto lugar, en los acuerdos que se suscriban con el Fondo debe­
rían incluirse cláusulas automáticas que permitan aliviar el carácter 
restrictivo de las políticas si hubiese indicios claros de sobreajuste macro­
económico. En la práctica, como hemos observado, dicho alivio ha sido 
otorgado ex post a algunos países asiáticos, pero el proceso de negociación
40. Agradezco al Director Gerente del Fondo Monetario Internacional, Michel Camdessus, por 
haberme aclarado este punto.
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fue demasiado engorroso y las medidas de alivio se aprobaron con un 
notorio retraso, cuando los efectos contraccionistas de las políticas ha­
bían superado notablemente las metas previstas en el programa.
Por último, debería recurrirse a evaluaciones oficiales periódicas de 
los programas del Fondo, ya sea a cargo de una división autónoma de 
la institución (siguiendo el ejemplo del Banco Mundial) o de analistas 
externos. Las principales conclusiones de estas evaluaciones deberían 
incluirse explícitamente en la práctica habitual del Fondo, una vez que 
fueran examinadas por su Directorio Ejecutivo.
3. M a n t e n im ie n t o  de  la  a u t o n o m ía  de  los países e n  desarrollo
PARA MANEJAR LA CUENTA DE CAPITALES
Los numerosos casos de liberalización de la cuenta de capital que culmi­
naron en muchos países en graves crisis financieras externas e internas41 
han permitido llegar a varios consensos en esta área. Hoy se reconoce 
ampliamente que tales liberalizaciones deben ser graduales, deben faci­
litar ante todo el acceso a fondos de largo plazo y, por el contrario, ser 
cautelosas con los recursos de corto plazo y volátiles (tales como los 
créditos de corto plazo y los flujos de cartera), y deben estar precedidas 
por el desarrollo de una drástica regulación y supervisión prudencial y 
acompañadas por políticas macroeconómicas consistentes. Es más, se 
reconoce también que todo acuerdo internacional aplicable en esta esfera 
debería incluir mecanismos de salvaguardia que permitan la imposición 
temporal de restricciones a los flujos de capital en condiciones críticas. 
Hasta aquí llegan los límites del consenso actual. Algunos analistas se 
han mostrado inclinados a definir como objetivo final la liberalización 
ordenada pero completa de la cuenta de capitales, por considerar que los 
mercados de capitales más abiertos facilitan notablemente el crecimiento. 
Si estas afirmaciones fuesen correctas, la aplicación de regulaciones a los 
flujos de capital debería ser un mecanismo esencialmente temporal o de 
transición. Éstos son los argumentos que sirven de base a la propuesta 
de incluir la convertibilidad de la cuenta de capitales en el Convenio 
Constitutivo del Fondo Monetario Internacional. Sin embargo, también
41. Véase Williamson y Mahar (1998), en el que se presenta una revisión reciente de la literatura 
sobre el tema.
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se pueden esgrimir argumentos convincentes sobre las ventajas de man­
tener la autonomía de los países en desarrollo para manejar la cuenta de 
capitales.42
Ante todo, algunos de los supuestos fundamentales en que se basa la 
liberalización total de la cuenta de capitales son erróneos. La movilidad 
del capital no permite atenuar eficientemente las fluctuaciones del con­
sumo o la inversión a lo largo del ciclo económico en los países en 
desarrollo. Por el contrario, como se indica en el capítulo 1, en estos 
países la volatilidad de las corrientes de capital es, sin lugar a dudas, una 
fuente adicional de inestabilidad. Tampoco hay ninguna evidencia de 
que exista un vínculo entre la liberalización de la cuenta de capitales (o 
la magnitud de los flujos de capital, excluida la inversión extranjera 
directa) y el crecimiento económico, pero sí hay pruebas de lo contrario.43 
El gráfico 6 corrobora esta apreciación en lo que respecta a los países de 
América Latina durante la década actual: de hecho, hay una ligera rela­
ción negativa entre liberalización de la cuenta de capitales y crecimiento 
económico, aunque ésta no es significativa desde el punto de vista esta­
dístico.44 Una manera sencilla de plantear el problema es señalar que, si 
bien es cierto que los mercados de capital más abiertos tienen efectos 
favorables en términos de crecimiento, gracias a la asignación más efi­
ciente de los recursos de ahorro e inversión, la volatilidad adicional 
asociada a su funcionamiento tiene el efecto contrario.
En segundo lugar, es obvio que la regulación de la cuenta de capitales 
tiene costos, pero que también ofrece beneficios importantes. En particu­
lar, si no se abusa de ella, utilizándola como sustituto de una gestión 
macroeconómica apropiada, los nuevos espacios de libertad que otorga 
a la política económica son importantes. De hecho, podrían ser el com­
plemento necesario de otras políticas deseables. Como se analiza en 
detalle en el capítulo 5, durante los períodos de auge financiero, cierta 
forma de impuesto o regulación de las entradas proporciona mecanismos 
adicionales para "ir contra la corriente" y evitar un endeudamiento
42. Véanse Grupo de Trabajo ... (1999a), sección 7; UNCTAD (1998), Primera Parte, cap. IV; CEPAL 
(1998a), Parte Tercera; Banco Mundial (1998b), cap. 3; Eichengreen (1998b, 1999); Griffith-Jones (1998); 
Grilli y Milesi-Ferretti (1995); Helleiner (1997); Krugman (1998), y Rodrik (1998b), en los que se presen­
tan análisis más detallados de estos temas.
43. Véanse, en particular, Banco Mundial (1998a), pp. 144-146, Eatwell (1996) y Rodrik (1998b).
44. La liberalización se mide en este gráfico entre 0 y 1, de acuerdo con índices estimados para 1990- 
1995 por la CEPAL (Morley, Machado y Pettinato, 1999). Es importante resaltar que la ausencia de una 
relación estadística significativa se confirma cuando se incluyen las variables tradicionales que se uti­
lizan en los ejercicios sobre determinantes del crecimiento económico.
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G r á f i c o  6. Correlación entre el crecimiento económico 
y la liberalización de la cuenta de capitales, 1990-1998
ÍN D IC E  P R O M E D IO  D E  L IB E R A C IÓ N  D E  L A  C U E N T A  D E  C A P IT A L E S
Fuente: Crecimiento del PIB según CEPAL; índice de liberación de la cuenta de capitales según Samuel A. Morley, 
Roberto Machado y Stefano Pettinato, "Indexes of structural reform in Latin America", serie Reformas económicas, 
N° 12 (LC/L. 1166), Santiago de Chile, Comisión Económica para América Latina y el Caribe (CEPAL), enero de 1999.
excesivo, sobre todo de corto plazo, actuando así como un mecanismo 
eficaz para prevenir las crisis financieras. En los países que emplean 
alguna forma de flexibilidad del tipo de cambio, sirven también para 
impedir una apreciación excesiva de la moneda nacional en un contexto 
de mejoría coyuntural de los términos del intercambio o de ingresos 
extraordinarios provenientes de la cuenta de capitales, lo que evita que 
la cuenta corriente se vuelva insostenible una vez desaparezcan estas 
condiciones favorables. De esta manera, de acuerdo con la terminología 
empleada en el capítulo 2, pueden ser una de las formas menos costosas 
de "autoseguro" que un país puede escoger. Esto es, sin duda, preferible 
a permitir que la economía se expanda sin restricciones, acumulando 
riesgos excesivos, y probablemente superior a la acumulación esteriliza­
da de reservas internacionales (véase el capítulo 5). En las épocas de 
crisis, los controles de las salidas de capitales brindan un mayor "margen  
de maniobra", siempre que no se utilicen como sustituto de un ajuste 
macroeconómico. Como hemos indicado, en estos períodos también son 
un complemento necesario de las suspensiones concertadas del servicio
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de la deuda, consideradas por la mayoría de los analistas como un in­
grediente necesario de la nueva arquitectura financiera internacional.45
En tercer lugar, se puede argumentar en forma consistente que la 
imposición de ciertas restricciones a la entrada de capitales, como las 
adoptadas por algunos países en desarrollo en los períodos de bonanza, 
no sólo es más eficaz sino de hecho preferible a mecanismos alternativos 
de regulación y supervisión prudencial. De hecho, el límite entre ciertas 
formas de control de capitales y la regulación prudencial es más bien 
difuso. Esto se relaciona con el hecho de que las regulaciones de la cuenta 
de capitales tienen efectos tanto macro como microeconómicos y, por lo 
tanto, pueden servir en el segundo caso como un sustituto de regulacio­
nes prudenciales destinadas a garantizar una determinada estructura de 
pasivos de los intermediarios financieros o a evitar la acumulación de 
riesgos asociados a una expansión excesiva del crédito. Como hemos 
señalado en el capítulo anterior, las regulaciones prudenciales incluyen 
en algunos casos señales de precios, pero también múltiples restricciones 
cuantitativas, y aunque la supervisión prudencial es una actividad esen­
cial, no está libre de problemas de información importantes y de otros 
vinculados a la intervención discrecional de las autoridades. Ciertos ti­
pos de regulación de la cuenta de capitales pueden, entonces, ser un 
sustituto de las regulaciones prudenciales cuantitativas tradicionales (por 
ejemplo, la prohibición explícita de contraer cierto tipo de deudas exter­
nas o la exigencia de un período mínimo de mantenimiento del capital 
de cartera), o pueden introducir una señal de precios que sustituya a las 
restricciones cuantitativas (como el impuesto Tobin, o el sistema de re­
quisitos de encaje aplicables a las corrientes de capital para desalentar el 
endeudamiento de corto plazo que Chile y Colombia han utilizado 
ampliamente en los años noventa,46) lo que reduce la necesidad de inter­
venciones más discrecionales. De hecho, hay prácticas equivalentes uti­
lizadas con eficacia por agentes privados, tales como las comisiones sobre 
la venta que cobran los fondos mutuos en el caso de inversiones que no 
se hayan mantenido durante un plazo mínimo con el fin de desestimular 
las tenencias de corto plazo.47 Por otra parte, mientras la regulación y la 
supervisión prudencial sólo se aplican a los intermediarios financieros,
45. Este tema se examina en la sección 5 del capítulo anterior. Este aspecto particular ha sido 
destacado por Krugman (1998b).
46. Véase, al respecto, el capítulo 5.
47. Este aspecto ha sido mencionado por J.P. Morgan (1998), pp. 23-26.
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las regulaciones de la cuenta de capitales tienen una cobertura más 
amplia. Dadas las notorias extemalidades que pueden tener los agentes 
no financieros sobre la estabilidad financiera interna de los países en 
desarrollo, ésta es una ventaja nada despreciable.
Por último, ante la inexistencia de una red de seguridad financiera 
internacional adecuada, no queda claro por qué los países en desarrollo 
deberían ceder su autonomía en esta área. Esto es fundamental. ¿Por qué 
deberían ceder los países en desarrollo este espacio de libertad si no 
disponen de un financiamiento para contingencias adecuado ni existen 
reglas de condicionalidad bien definidas? En términos del análisis pre­
sentado en el capítulo 2, éste es un factor de primordial importancia para 
los países sin gran poder en la esfera internacional, para los cuales la 
renuncia a una de las posibilidades de hacer frente a una crisis es una 
alternativa costosa.
Por todos estos motivos, al menos en el caso de los países en desa­
rrollo, la aplicación de un enfoque flexible es superior a la convertibilidad 
de la cuenta de capitales.48 Por lo tanto, el Fondo Monetario no debería 
recibir un mandato que lo faculte para tomar medidas orientadas a 
garantizar dicha convertibilidad, sino más bien para analizar y difundir 
las prácticas adecuadas. La experiencia de los países latinoamericanos 
permite identificar tres principios básicos en esta área: a) la regulación 
de la cuenta de capitales durante períodos de auge, que tiene un carácter 
preventivo, es preferible al establecimiento de controles cuantitativos 
sobre la salida de capitales durante las crisis subsiguientes, que provocan 
serios problemas de credibilidad en las autoridades; b) las regulaciones 
que introducen señales de precios (tales como los requisitos de encaje 
impuesto por Chile y Colombia, que se analizan con mayor detenimiento 
en el capítulo siguiente) son preferibles a los controles cuantitativos, y c) 
un régimen permanente de regulación, cuyo grado de restricción varíe 
a lo largo del ciclo económico, es preferible a alternar un régimen total­
mente abierto de la cuenta de capitales durante períodos de auge con la 
imposición de controles cuantitativos a la salida de capitales en las épo­
cas de crisis; este tipo de controles esporádicos, adoptados como medida 
de emergencia durante las crisis, erosionan la confianza en la política 
económica y suelen ser ineficaces, puesto que se requiere una tradición 
de regulación y supervisión para que las normas que se adopten en esta 
área sean eficaces.
48. V éase, a l re spe c to , H e lle in e r  (1997) y  e l c a p ítu lo  5  d e  este ensayo.
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4. M a n t e n im ie n t o  de la  libertad para  escoger
EL RÉGIMEN CAMBIARIO
Ante los acontecimientos recientes, algunos autores han sostenido enér­
gicamente que los únicos regímenes estables en el mundo globalizado 
actual son el sistema de convertibilidad o un tipo de cambio enteramente 
flexible. Según este punto de vista, el Fondo Monetario debería impedir 
que los países adoptaran regímenes cambiarios que se suponen inesta­
bles. Este argumento dista sólo un paso de abogar por la imposición de 
condicionalidades relativas al régimen cambiario, paso que sería induda­
blemente lamentable.
La controversia sobre las virtudes relativas de los distintos tipos de 
regímenes cambiarios es antigua e indica que no existe un sistema óp­
timo. Como se sabe, en el régimen de convertibilidad se establecen 
mecanismos institucionales que imponen disciplinas severas en los ám­
bitos fiscal y monetario, lo que reduce el espacio para la especulación 
que deja un régimen de cambio fijo pero reajustable. Sin embargo, tam­
bién pueden dar origen a especulaciones, como lo demuestra lo aconte­
cido en Argentina en 1994-1995 y en Hong-Kong en 1997. Además, limi­
tan las posibilidades de ajuste de los precios relativos frente a una crisis 
de la balanza de pagos, un hecho que puede ser costoso. En términos 
más generales, reducen la posibilidad de adoptar políticas macroeco- 
nómicas anticíclicas, por lo que pueden provocar fuertes fluctuaciones en 
la actividad económica y en los precios de los activos. Por ultimo, redu­
cen (o incluso eliminan) la posibilidad de recurrir al banco central como 
"prestamista de última instancia" de las instituciones financieras. De 
hecho, la necesidad de respaldar a las instituciones financieras nacionales 
en dificultades fue una razón esencial para abandonar el antepasado de 
los regímenes de convertibilidad en muchos países, el patrón oro.49
Por otra parte, según los argumentos clásicos en favor de los tipos de 
cambio flexibles, éstos ofrecen un mecanismo de mercado para encarar 
los choques que afectan al comercio y a la cuenta de capitales (en los 
últimos años el énfasis relativo ha recaído en los segundos) y, asimismo, 
permiten que las autoridades dispongan de más libertad para manejar la
49. Eichengreen (1996), cap. 2.
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política monetaria a fin de responder a los objetivos anticíclicos internos. 
Sin embargo, la variabilidad del tipo de cambio impone un costo incierto 
a las transacciones comerciales y reduce, por consiguiente, los beneficios 
de la especialización internacional. Durante los períodos de cuantiosos 
ingresos de capitales o de términos del intercambio favorables, la "enfer­
medad holandesa" puede llevar a la quiebra a sectores exportadores que 
pueden ser competitivos a largo plazo, hecho que puede ser irreversible 
si hay economías de escala dinámicas (procesos de aprendizaje o costos 
fijos inherentes a la conquista de mercados o de otro tipo). La existencia 
de obligaciones financieras en moneda extranjera plantea mayores pro­
blemas, ya que las fluctuaciones del tipo de cambio se traducen en 
importantes ganancias y pérdidas de capital, que tienden a ser procí- 
clicas. Dado que el tipo de cambio es una variable determinante de la 
formación de los precios internos, las devaluaciones que se producen 
durante las crisis tienen efectos adversos sobre la inflación, que no se ven 
compensados del todo por las consecuencias favorables en épocas de 
bonanza, debido a asimetrías en el comportamiento de los precios nomi­
nales. Tal vez como resultado de estos vínculos entre el tipo de cambio, 
las estructuras financieras y los precios internos, la ventaja esencial de un 
tipo de cambio flotante, la de permitir que las autoridades determinen 
la política monetaria sobre la base exclusiva de factores internos, no 
siempre se hace efectiva. Tanto las políticas nacionales como los progra­
mas del Fondo Monetario demuestran que, contrariamente a esa tenden­
cia, cuando el tipo de cambio es flexible las autoridades suelen recurrir 
a la política monetaria para contrarrestar las presiones de mercado, es 
decir, a reducir las tasas de interés cuando hay apreciación y a incremen­
tarlas cuando hay presiones hacia la devaluación.
En la práctica, la mayoría de los países opta por regímenes interme­
dios: tipos de cambio fijos pero reajustables, sistemas de minidevalua­
ción, bandas cambiarías y flotación sucia. La justificación básica de un 
régimen cambiario intermedio es que puede contrarrestar algunas de las 
características negativas de la flotación libre, como los efectos de la 
volatilidad del tipo de cambio sobre el comercio, la "enfermedad holan­
desa", los choques que afectan a las estructura financiera y la existencia 
de dinámicas perversas entre tipo de cambio y precios, todo esto junto 
con seguir ofreciendo la ventaja de utilizar el tipo de cambio como 
instrumento de política económica. Sin embargo, como se indica al final 
del párrafo anterior, en varias etapas del ciclo económico tales regímenes
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intermedios pueden inducir a las autoridades a recurrir a la tasa de 
interés como respaldo para controlar el tipo de cambio, lo que puede ser 
muy costoso desde el punto de vista social si este último es inadecuado.
Mientras no existan razones imperiosas a favor de una o varias alter­
nativas específicas, los países deben mantener la libertad de escoger el 
régimen cambiario que estimen conveniente. N o obstante, las autorida­
des nacionales y el Fondo Monetario Internacional deberían reconocer en 
este caso la necesidad de modificar consecuentemente otras políticas. En 
particular, la regulación prudencial debería tomar en cuenta los riesgos 
macroeconómicos específicos que enfrentan los intermediarios financie­
ros en distintos regímenes cambiarios. Asimismo, las regulaciones com­
plementarias de la cuenta de capitales pueden servir para moderar los 
choques en ambas direcciones. Como se argumenta con mayor deteni­
miento en el capítulo siguiente, la reglamentación de la entrada de ca­
pital puede servir en los períodos de auge para evitar la reducción 
procíclica de las tasas de interés, que fomentan la expansión excesiva de 
la demanda agregada interna. A  su vez, cuando las autoridades lo juzgan 
conveniente, la aplicación de controles a la salida de capital en épocas de 
crisis puede ofrecer una alternativa a las tasas de interés internas eleva­
das, que tienen profundas repercusiones sobre la demanda agregada y la 
estabilidad de los sistemas financieros nacionales.
5. El papel  de  las institucio nes regionales
EN LA NUEVA ARQUITECTURA
En el período de la posguerra, Europa occidental ofrece el mejor ejemplo 
de cooperación financiera regional. Los Estados Unidos, mediante el plan 
Marshall, sirvieron como catalizador en las fases iniciales de este proce­
so, que se fue profundizando en forma dinámica desde la creación de la 
Unión Europea de Pagos hasta la adopción de una serie de acuerdos de 
coordinación y cooperación macroeconómica, que en definitiva conduje­
ron a la unión monetaria actual de la mayoría de sus miembros. La 
historia de muchas instituciones, incluida la del Banco de Pagos Interna­
cionales, está asociada a estos esfuerzos de cooperación. En distintas 
etapas, estos esquemas demostraron la contribución esencial que los sis­
temas regionales pueden hacer a la estabilidad de la economía mundial. 
En el resto del mundo no se han ideado sistemas similares, aunque se
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han formulado algunas propuestas, la más ambiciosa de las cuales es la 
sugerencia de Japón de crear un fondo monetario asiático.
A  un nivel más limitado, hay instituciones que han desempeñado una 
valiosa función en el mundo en desarrollo, sobre todo en el área de 
financiamiento del desarrollo. En América Latina y el Caribe, por ejem­
plo, el Banco Interamericano de Desarrollo supera al Banco Mundial en 
el financiamiento de actividades de desarrollo en la región. También hay 
varias instituciones subregionales de este tipo, la más dinámica de las 
cuales es la Corporación Andina de Fomento, que a su vez ha superado 
al BID en la provisión de financiamiento a los países de esa subregión en 
los últimos años. El Fondo Andino, hoy Fondo Latinoamericano de Re­
servas, ha desempeñado una función limitada pero constructiva de apoyo 
a los países andinos durante las crisis de la balanza de pagos que han 
sufrido en las dos últimas décadas. El Centro de Estudios Monetarios 
Latinoamericanos (CEMLA) ha ofrecido un foro para el debate de numero­
sos temas, incluido el desarrollo de sistemas nacionales de regulación y  
supervisión prudencial. En el marco de los regímenes de integración 
existentes, ha habido cierto diálogo sobre coordinación macroeconómica, 
pero el progreso ha sido escaso en este ámbito. En todo caso, la necesidad 
de contar con mecanismos más sólidos de coordinación macroeconómica 
ha sido un tema que ha despertado el interés de todos durante las crisis 
recientes.
Hay poderosas razones para sostener que una red de instituciones 
regionales y subregionales desempeñaría un papel positivo desde el 
punto de vista de los arreglos financieros internacionales. En primer 
lugar, al establecer más líneas de defensa, contribuiría a la estabilidad de 
la economía mundial. Las consultas en materia macroeconómica o las 
formas de coordinación más estrecha, incluidos un sistema organizado 
de control entre pares o un mecanismo más elaborado de supervisión 
macroeconómica a nivel regional y subregional, podrían internalizar, al 
menos en parte, las externalidades importantes que implica la gestión 
macroeconómica de un país para sus vecinos. En materia de regulación 
y supervisión prudencial, los sistemas más elaborados de información y 
consulta regional y de control entre pares también podrían desempeñar 
un papel positivo. Los fondos de reserva regionales podrían servir tam­
bién para disuadir, al menos en parte, a los presuntos especuladores de 
realizar ataques especulativos contra determinados países y suministrar 
fondos adicionales en períodos difíciles. Tanto desde el punto de vista de
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la demanda como de la oferta, reducirían, por lo tanto, la necesidad de 
financiamiento extrarregional. Este sistema sería, además, más equilibra­
do en términos de las relaciones mundiales que un sistema basado en 
unas pocas organizaciones de alcance mundial. Esto reforzaría el com­
promiso de los actores menos poderosos a acatar las reglas que pueden 
contribuir a la estabilidad regional y mundial.
Por estas razones, aparte de fortalecer las instituciones existentes o 
crear nuevas entidades, el diseño de un sistema mundial que afiance la 
estabilidad financiera debería incluir también el desarrollo de toda una 
red de instituciones regionales y subregionales que contribuyan a las 
tareas destacadas en los análisis sobre la nueva arquitectura financiera 
internacional. En efecto, no cabe duda que una red de esa índole es más 
apropiada para el mundo de hoy que un sistema basado en unas pocas 
instituciones globales. Después de todo, el actual proceso de globali- 
zación también se caracteriza por el regionalismo abierto, y muchos de 
los procesos más dinámicos que están produciéndose en la economía 
mundial se vinculan a la expansión del comercio y las inversiones 
intrarregionales. En América Latina y el Caribe, ésta es indudablemente 
una característica destacada.
Una sugerencia interesante formulada por el Grupo de Trabajo de las 
Naciones Unidas en materia de arquitectura financiera internacional es 
la posibilidad de concebir el Fondo Monetario Internacional del futuro 
no como una institución única y global, sino más bien como el vértice de 
una red de fondos de reserva regionales y subregionales. Para fomentar 
el desarrollo de estos últimos, podrían establecerse incentivos que otor­
garan a todos los fondos de este tipo acceso automático al financiamiento 
del Fondo y una participación en la asignación de los derechos especiales 
de giro, proporcional a los recursos aportados a ellos por los países.50 
Esto significa que las contribuciones a los fondos de reservas se consi­
derarían equivalentes al pago de las cuotas correspondientes al Fondo 
Monetario Internacional.
50. G ru p o  d e  T ra b a jo  ... (1999a), se cc ión  9.
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POLÍTICAS NACIONALES PARA ENFRENTAR LA 
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1. E l  PROBLEMA CENTRAL: m a n e j a r  m e jo r  l a s  b o n a n z a s
La cr is is  rec ien te  h a  d e ja d o  e n  e v id e n c ia  q u e  A m ér ica  L atin a  y  e l  C arib e  
y  e l  m u n d o  e n  d esa rro llo , e n  g en era l, s ig u e n  s ie n d o  m u y  v u ln e r a b le s  a 
lo s  c ic lo s  d e  f in a n c ia m ie n to  ex tern o . A u n q u e , c o m o  s e  se ñ a la  e n  e l  c a p í­
tu lo  2 , n in g ú n  o r d e n a m ie n to  fin a n c iero  in tern a c io n a l p u e d e  d esca n sa r  
e x c lu s iv a m e n te  e n  m e c a n ism o s  d e  " a u to seg u ro " , e s  d ec ir  e n  p o lít ic a s  
n a c io n a le s  o r ie n ta d a s  a red u c ir  lo s  r ie s g o s  d e  d esa ju ste  e n  u n  co n te x to  
d e  v o la t il id a d  fin a n c iera , d ic h a s  p o lít ic a s  c o n tin u a rá n  s ie n d o  e se n c ia le s  
e n  cu a lq u ier  a rreg lo  in tern a c io n a l. La a u se n c ia  d e  in s t itu c io n e s  a p r o p ia ­
d a s  p ara  la  g lo b a liz a c ió n  f in a n c iera  h a c e n  a ú n  m á s  im p e r a t iv o  con tar  
c o n  p o lít ic a s  n a c io n a le s  q u e  r e d u z c a n  la  v u ln e r a b ilid a d  fren te  a lo s  c ic lo s  
a g u d o s  d e  f in a n c ia m ie n to  ex tern o .
La o b se r v a c ió n  m á s  im p o r ta n te  so b re  e sta  m a ter ia  e s , e n  c ier to  s e n ­
t id o , e le m e n ta l e  in c lu so  o b v ia , p e r o  n o  p o r  e llo  m e n o s  re lev a n te: e s  
n e c e sa r io  ca m b ia r  e l  fo c o  d e  a te n c ió n  d e  la s  a u to r id a d e s  d e l m a n e jo  d e  
la s  cr is is  a l d e  la s  b o n a n z a s , y a  q u e  la s  p r im era s  s o n , e n  la  m a y o r ía  d e  
lo s  ca so s , e l  r e su lta d o  in e v ita b le  d e  b o n a n z a s  m a l m a n eja d a s. E ste  p o s ­
tu la d o , q u e  s e  a p lica  a la s  in s t itu c io n e s  in te r n a c io n a le s , ta l c o m o  s e  h a  
se ñ a la d o  e n  lo s  c a p ítu lo s  a n ter io res , ta m b ién  e s  v á lid o  e n  lo  q u e  re sp ec ta  
a la s  p o lít ic a s  n a c io n a le s .51 D e  h e c h o , e l  p resta r  e x c e s iv a  a te n c ió n  al 
m a n ejo  d e  la s  cr is is  ig n o ra  u n  h e c h o  q u e  d eb iera  ser  e v id e n te :  q u e  e l  
g r a d o  d e  lib er ta d  d e  la s  a u to r id a d e s  n a c io n a le s  e s  m a y o r  e n  la s  b o n a n z a s  
q u e  e n  la s  crisis.
5 1 . E ste  h a  s id o  u n o  d e  lo s  a s p e c to s  d e s ta c a d o s  p o r  la  CEPAL d u r a n te  la  c r is is  a c tu a l. V é a n s e , a l
r e sp e c to , CEPAL (1 9 9 8 c) y  O c a m p o  (1998).
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E n e fe c to , u n a  b o n a n z a  ca ra c ter iza d a  p o r  la  e x p a n s ió n  e x c e s iv a  d e l  
g a s to  p ú b lic o  y  p r iv a d o  c o n d u c e  in e v ita b le m e n te  a u n  a ju ste , c u y a  s e ­
v e r id a d  e s  fu n c ió n  d e l  e x c e s o  d e  g a s to  p r e c e d e n te  y  d e l g r a d o  d e  d e s ­
c o n fia n z a  q u e  s e  g e n e r e  en tre  lo s  a g e n te s  d e l m erca d o . A s í, u n  a u m e n to  
in s o s te n ib le  d e l g a s to  p ú b lic o , b a sa d o  e n  in g r e s o s  tr ib u ta r io s  tra n s ito r io s  
y  e n  u n  fá c il a c c e so  a l c ré d ito  e x tern o , d a  lu g a r  a u n  se v e r o  a ju ste  p o s ­
terior, e sp e c ia lm e n te  d e l g a s to  d e  in v e r s ió n , c u a n d o  d e sa p a r e c e n  es ta s  
c o n d ic io n e s  e x c e p c io n a le s . U n  e n d e u d a m ie n to  e x c e s iv o  d e l sec to r  p r iv a ­
d o , d e r iv a d o  d e  u n a  su b e s t im a c ió n  d e  lo s  r ie s g o s  q u e  im p lic a , p r o v o c a  
u n a  se v e r a  co n tr a c c ió n  cred it ic ia  p o ster io r , a c o m p a ñ a d a  g e n e r a lm e n te  d e  
u n  d e ter io ro  d e  la  cartera  b an car ia  q u e , s i  e s  su f ic ie n te m e n te  se v e r a , 
p u e d e  g en era r  p é r d id a s  e q u iv a le n te s  a  e le v a d a s  p r o p o r c io n e s  d e l P IB .  El 
a u g e  d e l c ré d ito  y  e l  g a s to  p r iv a d o s  se  reflejan , a s im is m o , e n  in c r e m e n to s  
m a r c a d o s  d e  lo s  p r e c io s  d e  a lg u n o s  a c tiv o s , e n  p a rticu la r  fin a n c iero s  e  
in m o b ilia r io s , q u e  a c e n tú a n , a  tra v és  d e l e fe c to  r iq u e z a , e l  a u g e  d e l g a sto , 
p e r o  e s to s  f e n ó m e n o s  se  r ev ie r ten  r á p id a m e n te  c o n  la  c a íd a  p o ste r io r  d e  
lo s  p r e c io s  d e  e s to s  a c tiv o s . E n  la  m e d id a  e n  q u e  se  u t iliz a n  c o m o  g a ra n ­
tía  d e  c réd ito s , r e tro a lim en ta n  la  b o n a n z a  d e l g a s to  y  e l c ré d ito  p r iv a d o s , 
p e r o  s e  tr a d u c e n  e n  u n a  v u ln e r a b ilid a d  d e l s is te m a  fin a n c iero  d u ra n te  la  
fa se  d e s c e n d e n te  p o ster io r , c u a n d o  se  h a c e  e v id e n te  q u e  lo s  c r é d ito s  n o  
e s ta b a n  a d e c u a d a m e n te  g a r a n tiz a d o s  y  lo s  p r e c io s  d e  lo s  a c t iv o s  se  
d e s p lo m a n  a ú n  m á s , p o r  e l  d e s e o  s im u ltá n e o  d e  lo s  d e u d o r e s  d e  cu m p lir  
lo s  c o m p r o m iso s  a d q u ir id o s  y  d e  lo s  a creed o res  d e  d ar l iq u id e z  a lo s  
a c t iv o s  r e c ib id o s  e n  p a g o  p o r  la s  d e u d a s . U n a  so b r e v a lu a c ió n  d e  la  
m o n e d a  b a sa d a  e n  in g r e s o s  d e  c a p ita l tra n s ito r io s  o  e n  p r e c io s  ex traor­
d in a r io s  d e  lo s  p r o d u c to s  d e  e x p o r ta c ió n  d e se m b o c a , f in a lm e n te , e n  u n a  
fu e r te  p r e s ió n  so b re  la  ta sa  d e  ca m b io  o  la s  ta sa s  d e  in teré s , u n a  v e z  q u e  
d ic h o s  fe n ó m e n o s  d e sa p a r e c e n .
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2. L o s  DILEMAS ASOCIADOS AL MANEJO DE LAS BONANZAS 
EN ECONOMÍAS ABIERTAS52
L as p o lít ic a s  m a c r o e c o n ó m ic a s  n a c io n a le s  q u e  se  a d o p te n  p ara  h a cer  
fren te  a la  v u ln e r a b ilid a d  d e b e n  o r ien ta rse , p o r  lo  ta n to , a a ten u a r  la s  
p r e s io n e s  e x p a n s io n is ta s  d e l g a s to  d u ra n te  lo s  p e r ío d o s  d e  a u g e  e n  lo s  
m e r c a d o s  in te r n a c io n a le s  d e  ca p ita le s  m e d ia n te  p o lít ic a s  f isc a le s , m o n e ­
tarias y  d e  s u p e r v is ió n  y  r e g u la c ió n  p r u d e n c ia l d e  lo s  s is te m a s  fin a n c ie ­
ros q u e  te n g a n  d ic h o  e fe c to , y  a  ev ita r  la s  te n d e n c ia s  a  la  a p rec ia c ió n  d e l  
t ip o  d e  c a m b io  ca u sa d a s  p o r  la  a b u n d a n c ia  d e  recu rso s  e x te r n o s .53 El 
p r o b le m a  cen tra l q u e  en fren ta n  la s  a u to r id a d e s  e n  e c o n o m ía s  ab ierta s a 
lo s  flu jos d e  ca p ita l p r o v e n ie n te s  d e l ex ter ior  e s  q u e  e l g ra d o  d e  lib ertad  
c o n  e l  q u e  c u en ta n  e s  m u y  lim itad o : la s  p r e s io n e s  p r o v e n ie n te s  d e l m er­
c a d o  d e  ca p ita les  g en era n , d u ra n te  lo s  p e r ío d o s  d e  b o n a n za , u n a  p r e s ió n  
a la  r e d u c c ió n  d e  la s  ta sa s d e  in te r é s , a  la  r e v a lu a c ió n  o  u n a  c o m b in a c ió n  
d e  am b as; e l  in te n to  d e  la s  a u to r id a d e s  p o r  contrarrestar  la  e x p a n s ió n  d e l  
g a s to  c o n  p o lít ic a s  m o n e ta r ia s  co n tra cc io n is ta s  n o  h a c e  m á s  q u e  a g u d i­
zar, e n  e s te  ca so , la  te n d e n c ia  a la  r ev a lu a c ió n . E n  e s ta s  c o n d ic io n e s , e s  
n e c e sa r io  a cu d ir  a  a c c io n e s  c o o r d in a d a s  e n  v a r io s  fren tes , e s  d ecir , a  u n a  
estra teg ia  m u lt id im e n s io n a l, c o n  u n  é n fa s is  r e la t iv o  e n  c ier ta s p o lít ic a s  
q u e  d e p e n d e r á  d e  la s  tr a d ic io n e s  y  restr icc io n es  m a c r o e c o n ó m ic a s  d e  
ca d a  p a ís .
C o m o  s e  sa b e  m u y  b ie n , s i  s e  m a n t ie n e  la  p le n a  m o v i l id a d  d e  lo s  
c a p ita le s , la s  a u to r id a d e s  t ie n e n  la s  d o s  a lte r n a tiv a s  e x tr e m a s  d e  m a n e ­
jo ca m b ia r io  d e sc r ita s  e n  e l  c a p ítu lo  an ter ior . La p r im e r a  e s  fijar e l  t ip o  
d e  c a m b io  p a ra  e v ita r  la s  p r e s io n e s  h a c ia  la  r e v a lu a c ió n , p e r o  r e n u n c ia r  
al m a n e jo  m o n e ta r io . La e x p r e s ió n  m á s  r a d ic a l d e  e s t e  r é g im e n  e s  e l
52. La l itera tu ra  so b r e  e s te  tem a  e s  e x te n sa . E n tre lo s  m ú lt ip le s  a p o r te s  r e c ie n te s , v é a n s e  CEPAi 
(1 9 9 8 a ), P a rte  Tercera; B a n co  M u n d ia l  (1 9 9 8 b ), ca p . 3; C o r b o  y  H e r n á n d e z  (1996); F fr e n c h -D a v is  (1999)  
y  H e l le in e r  (1997).
53 . N o  e s  d e l  c a s o  a d e n tr a rse  a q u í e n  la  in te r r e la c ió n  q u e  e x is t e  e n tre  la  e v o lu c ió n  d e  la  d e m a n d ó  
a g r e g a d a  y  e l  c o m p o r ta m ie n to  d e l  t ip o  d e  c a m b io , tem a  d e  im p o r ta n c ia  fu n d a m e n ta l  e n  la  literatu ra  
so b r e  e c o n o m ía s  a b ie rta s  d e  la s  ú lt im a s  d é c a d a s . V a le  la  p e n a  se ñ a la r  q u e  lo s  d o s  te m a s  n o  s o n  e q u i ­
v a le n te s  c u a n d o  e x is t e n  b ie n e s  y  s e r v ic io s  q u e  n o  s e  c o m e r c ia liz a n  in te m a c io n a lm e n te  y  c u a n d o  lo s  
b ie n e s  tr a n sa d o s  e n  e l  c o m e r c io  in te r n a c io n a l n o  s o n  s u s t i tu to s  p e r fe c to s  d e  lo s  p r o d u c id o s  in te r n a m e n ­
te. P o r  e s te  m o t iv o ,  e s  le g í t im o  c o n s id e r a r  q u e  e l  e x c e s o  d e  g a s to  a g r e g a d o  d u r a n te  la s  b o n a n z a s  y  la 
a p r e c ia c ió n  d e l  t ip o  d e  c a m b io  rea l, a u n q u e  in te r r e la c io n a d o s , s o n  d o s  te m a s  d ife r e n tes .
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s is te m a  d e  c o n v e r tib il id a d , a d o p ta d o  p o r  A r g e n tin a  e n  lo s  ú lt im o s  a ñ o s ,  
p e r o  q u e  h a  e x is t id o  e n  P a n a m á  d e s d e  h a c e  m u c h o  t ie m p o  y  fu e  e l  
r é g im e n  ca m b ia r io  m á s  c o m ú n  a n te s  d e  la  g ra n  d e p r e s ió n  d e  lo s  a ñ o s  
tre in ta , bajo  la  fo rm a  d e l p a tr ó n  oro . E sto  e q u iv a le , e n  re la c ió n  c o n  e l 
te m a  q u e  n o s  o c u p a , a  ren u n c ia r  a con trarrestar la s  te n d e n c ia s  e x p a n s io -  
n is ta s  d e l g a s to  d u r a n te  lo s  p e r ío d o s  d e  b o n a n z a  c o n  m e d id a s  m o n e ­
tarias co n tra cc io n ista s . La s e g u n d a  e s  m a n te n e r  e l m a n e jo  m o n e ta r io  p ero  
ren u n c ia r  a l m a n ejo  ca m b ia r io , d e ja n d o  flo ta r  e l t ip o  d e  ca m b io . E n lo  
q u e  re sp ec ta  a l m a n e jo  d e  la s  b o n a n z a s , e s to  im p lic a  q u e  s e  p o d r ía n  
a d o p ta r  p o lít ic a s  m o n e ta r ia s  co n tra cc io n ista s , p e r o  a c o s ta  d e  in d u cir , a  
tra v és  d e  la s  ta sa s  d e  in teré s  in tern a s  m á s  a lta s , u n a  m a y o r  en tra d a  d e  
c a p ita le s  y, p o r  e n d e , u n a  m a y o r  r ev a lu a c ió n . S i e x is te n  im p e r fe c c io n e s  
e n  e l  m erca d o  d e  c a p ita le s  — e s  decir , s i  e l arbitraje en tre  e l  m erca d o  
e x te r n o  e  in tern o  n o  e s  p e r fe c to — , la s  a u to r id a d e s  p u e d e n  ju g a r  d e  a l­
g u n a  m a n era  c o n  e lla s  p a ra  lograr  p a rc ia lm en te  e s te  o b jetiv o .
A lg u n o s  r e g ím e n e s  in te r m e d io s  t ie n e n  e le m e n to s  d e  a m b o s  ex trem o s . 
U n  b u e n  e je m p lo  d e  e s to  s o n  la s  b a n d a s  o  franjas ca m b ia r la s . 54 E n e s te  
c a so , e l  t ip o  d e  c a m b io  flu c tú a  e n  p r in c ip io  lib r e m e n te  d en tro  d e  la  b a n d a  
p e r o  la s  a u to r id a d e s  s e  c o m p r o m e te n  a d e fe n d e r  e l  t ip o  d e  c a m b io  s i é sta  
a lca n za  e l  lím ite  m á x im o  o  m ín im o . E sto  g en era  u n a  d u a lid a d  d e  p o lí­
t ica s q u e  n o  e s  s ie m p r e  fá c il d e  m anejar. S i e x is te n  p r e s io n e s  e x p a n s io -  
n is ta s  sob re  la  d e m a n d a  in tern a , la  a u to r id a d  m o n e ta r ia  t ie n e  la  p o s ib i­
l id a d  d e  e le v a r  la s  ta sa s  d e  in teré s  p ara  contrarrestar  e l  c rec im ie n to  d e l  
g a sto . S in  e m b a r g o , a l in d u c ir  u n  m a y o r  in g r e so  d e  c a p ita le s , h a y  u n a  
te n d e n c ia  a la  rev a lu a c ió n ; c u a n d o  se  lle g a  a l lím ite  in fer io r  d e  la  b a n d a , 
la  a u to r id a d  d e b e  a b a n d o n a r  e l  o b je tiv o  d e  fren ar e l  c rec im ie n to  d e  la  
d e m a n d a , ya  q u e  la  a d q u is ic ió n  d e l e x c e s o  d e  o ferta  d e  d iv is a s  n ece sa r ia  
p ara  d e fe n d e r  e l t ip o  d e  c a m b io  t ie n e  e fe c to s  m o n e ta r io s  e x p a n s io n is ta s  
y  r e d u n d a  e n  u n a  d is m in u c ió n  d e  la s  ta sa s d e  in terés . N ó te s e  q u e  e n  e s te  
ca so , lo  p e o r  q u e  p u e d e  su c e d e r  e s  q u e  n o  se  c o n fíe  e n  e l  c o m p r o m iso  
o  la  ca p a c id a d  d e  la s  a u to r id a d e s  p ara  d e fe n d e r  e l  lím ite  in fer io r  d e  la  
b a n d a  cam b iar la , p o r q u e  e n  e s te  c a so  la s  en tra d a s  d e  ca p ita l te n d e r á n  a 
ace lera rse , in c r e m e n ta n d o  la  p o s ib il id a d  d e  q u e  la s  a u to r id a d e s  lo  a b a n ­
d o n e n  e fe c t iv a m e n te . S i e s to  ocu rre , se  crea u n a  fo rm a  p e r v e r sa  d e  f le x i­
b il id a d  ca m b ia r ía , lo  q u e  e s , p o r  s u p u e s to , só lo  u n o  d e  lo s  m ú lt ip le s
5 4 . E l a n á l is is  c lá s ic o  d e  e s t e  te m a  e n  r e la c ió n  c o n  lo s  p a ís e s  e n  d e s a r r o llo  s e  e n c u e n tr a  e n  
W illia m s o n  (1996). V é a s e  ta m b ié n  s u  e s tu d io  m á s  r e c ie n te  (W illia m so n , 1998).
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p r o b le m a s  d e  c r e d ib i l id a d  q u e  p u e d e n  su r g ir  e n  to r n o  a l m a n e jo  
c a m b ia r io , te m a  so b re  e l cu a l v o lv e r e m o s  m á s  a d e la n te .
L as v en ta ja s y  d e sv e n ta ja s  d e  lo s  d o s  r e g ím e n e s  ca m b ia r lo s  ex tr e m o s  
fu e r o n  m e n c io n a d a s  e n  e l c a p ítu lo  anterior. C o m o  se ñ a la m o s , la  "pre­
feren c ia  rev e la d a "  d e  la s  a u to r id a d e s  h a  s id o  la b ú sq u e d a  d e  s is te m a s  
in te r m e d io s , e n  lo s  c u a le s  se  in te n ta  co n c ilia r  lo s  d o s  o b je tiv o s , e s  decir, 
e n  e l c a so  q u e  n o s  o c u p a , con trarrestar  ta n to  e l e x c e so  d e  g a s to  c o m o  la  
te n d e n c ia  a la  r e v a lu a c ió n  d u r a n te  lo s  p e r ío d o s  d e  b o n a n z a . S in  em b a r­
g o , p a ra  q u e  e llo  s e a  p o s ib le , e s  n e c e sa r io  e s ta b lecer  l im ita c io n e s  a la  
lib re  m o v ilid a d  d e l ca p ita l, q u e  e s  la  fu e n te  fu n d a m e n ta l d e l d ile m a  
in ic ia l. La ca p a c id a d  d e  su p era r  e s te  d ile m a  d e p e n d e r á , p o r  lo  ta n to , d e  
la  ca p a c id a d  d e  la s  r e str icc io n es  a lo s  flu jo s d e  ca p ita l d e  a is la r  a l m er­
c a d o  f in a n c iero  in tern o  d e l in tern a c io n a l, d en tro  d e  u n  m a r g e n  re le v a n te  
p a ra  la  p o lít ic a  m o n eta r ia . E sta  tercera  a ltern a tiv a  fu e  p r e c isa m e n te  la  
o p c ió n  p o r  la  c u a l o p tó , e n  s u s  o r íg e n e s , e l  s is te m a  d e  B retton  W o o d s .55
L os d ile m a s  y  la s  o p c io n e s  se  r e su m e n  e n  fo rm a  s im p le  e n  e l  grá fico  
7, e n  e l  q u e  s e  p re sen ta  u n a  v a r ia n te  d e l " tr iá n g u lo  e tern o"  o  " trilem a  
d e  e c o n o m ía s  a b ier ta s " . 56 L as tres p u n ta s  d e l tr iá n g u lo  e s tá n  co n fo r m a ­
d a s  p o r  e l  lib re  flu jo  d e  c a p ita le s , la  a u to n o m ía  m o n e ta r ia  y  e l m a n ejo  
ca m b ia r io . C u a n d o  s e  o p ta  p o r  e l  la d o  A  d e l tr iá n g u lo , e s  d ec ir  p o r  u n  
r é g im e n  d e  c o n v e r tib il id a d , s e  p ie r d e  la  a u to n o m ía  m o n eta r ia . C u a n d o  
s e  e s c o g e  e l la d o  B, e s  d ecir, u n  s is te m a  d e  ta sa  d e  c a m b io  f le x ib le , s e  
r en u n c ia  a l co n tro l ca m b ia r io . El la d o  C , e n  e l  cu a l s e  trata d e  m a n te n e r  
ta n to  la  a u to n o m ía  m o n eta r ia  c o m o  e l  co n tro l ca m b ia r io , e x ig e  ren u n c ia r  
a la  lib re  m o v ilid a d  d e  ca p ita le s . E n  e l g rá fico , e sta  o p c ió n  se  d e n o m in a  
" sis tem a  d e  t ip o  d e  ca m b io  y  flu jo s  d e  c a p ita l a d m in is tra d o s" , o , s im p le ­
m e n te , " rég im en  a d m in istra d o " . E n  e s te  c a so , d e b erá n  e x is tir  o b v ia m e n ­
te  r eg la s  d e  m a n ejo  ca m b ia r io , q u e  p u e d e n  ser  a su  v e z  d e  t ip o  d e  ca m ­
b io  fijo  rea ju stab le , f lo ta n te , o  b a n d a s; la  caracter ística  d is t in t iv a  e s , s in  
em b a rg o , la  d is p o s ic ió n  d e  la s  a u to r id a d e s  d e  recurrir a c tiv a m e n te  a la  
r e g u la c ió n  d e  lo s  flu jo s  d e  ca p ita l s i la  p r e s ió n  d e l m e r c a d o  a co r to  p la z o  
e s  con traria  a lo s  o b je t iv o s  d e  e s ta b ilid a d  m a c r o e c o n ó m ic a , d e  c o m p e t i-  
t iv id a d  a  la rg o  p la z o  d e l t ip o  d e  ca m b io , o  d e  a m b o s .
5 5 . E ic h e n g r e en  (1 9 9 6 ), ca p . 4.
56 . K ru g m a n  (1998a).
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Gráfico 7. Dilemas de política macroeconómica
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La te n d e n c ia  d e  la s  a u to r id a d e s  a co n c ilia r  o b je t iv o s  la s  lle v a  e n  la  
p rá ctica  a o p ta r  p o r  fo r m a s  im p u r a s  o  " su cias"  d e  lo s  r e g ím e n e s  A  y  B 
q u e  d e f in e  e l  tr iá n g u lo , o  in c lu s o  p o r  re g la s  im p líc ita s  q u e  im p lic a n  la  
d e c is ió n  d e  p a sa r  d e  u n  r é g im e n  a o tro  bajo  c ier ta s c irc u n sta n c ia s . El 
s is te m a  d e  b a n d a s  ca m b ia r ia s  e s  e s tr ic ta m en te  u n  r é g im e n  d e  f lo ta c ió n  
( la d o  B d e l tr iá n g u lo ) q u e  re to m a  e l  t ip o  d e  c a m b io  fijo  ( la d o  A ) s i  se  
a lca n za  e l  lím ite  su p e r io r  o  in fer io r  d e  la  franja. E l r é g im e n  d e  m in i­
d e v a lu a c io n e s  e s  u n a  fo rm a  " sucia"  d e  t ip o  d e  c a m b io  fijo  ( la d o  A ), en  
e l q u e  s e  p ro cu ra  a d m in is tra r  la  ta sa  p ara  q u e  su a v ic e  la s  p r e s io n e s  d e l  
m e r c a d o , e s  d ec ir  s im u la r  e n  e l  m e d ia n o  p la z o  u n  s is te m a  d e  t ip o  d e  
c a m b io  m á s  f le x ib le  ( la d o  B). E l t ip o  d e  c a m b io  fijo , p ero  reaju stab le , 
p u e d e  c o n s id e r a r se  ta m b ié n  c o m o  u n  e sq u e m a  " su c io" , p o r q u e  n o  h a y  
u n a  ren u n c ia  e fe c t iv a  a la  a u to n o m ía  cam b iaría . La " flo ta c ió n  su c ia "  e s  
e l c a so  o p u e s to  a lo s  an ter iores: la s  a u to r id a d e s  s e  c o m p r o m e te n  e n  
p r in c ip io  a m a n te n e r  la  f le x ib ilid a d  ( la d o  B), p e r o  c o n  la  d is p o s ic ió n  a 
in terv en ir , c o m p r a n d o  o  v e n d ie n d o  d iv is a s ,  p ara  e v ita r  f lu c tu a c io n e s  
ex trem a s. E n  to d o s  e s to s  c a so s , la s  a u to r id a d e s  p u e d e n  estar  d is p u e s ta s ,  
e n  c ier ta s c ir c u n sta n c ia s , a  reg u la r  lo s  flu jo s  d e  c a p ita l, lo  cu a l im p lic a  
la  s u s t itu c ió n  d e  lo s  r e g ím e n e s  su c io s  d e  lo s  la d o s  A  o  B d e l tr iá n g u lo
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p o r  u n  r é g im e n  a d m in is tr a d o  (la d o  C ). F in a lm en te , c u a n d o  la s  a u to r id a ­
d e s  n o  e s tá n  p le n a m e n te  c o m p r o m e tid a s  c o n  la  r e g u la c ió n  d e  lo s  flu jo s  
d e  ca p ita l, o  n o  creen  q u e  d ic h a s  r e g u la c io n e s  s e a n  p le n a m e n te  e fe c t iv a s , 
f lu c tú a n  e n  la  p rá ctica  en tre  r e g ím e n e s  d e  ta sa  fija y  a d m in is tr a d o s  o, 
m á s  c o m ú n m e n te  e n  la  a c tu a lid a d , en tre  r e g ím e n e s  d e  t ip o  d e  c a m b io  
f le x ib le  y  a d m in is tra d o s .
El g ra n  p r o b le m a  d e  to d a s  e s ta s  o p c io n e s  in te r m e d ia s  o  su c ia s  e s  q u e  
e l m e r c a d o  ten d erá  a e sp e c u la r  c o n  la p o s ib il id a d  d e  c a m b io  d e  r é g im e n  
o  c o n  la  c a p a c id a d  d e  la s  a u to r id a d e s  d e  m a n te n e r  reg la s  d e  m a n ejo  
su c io , e s  d ec ir  d e  m a n ten er  u n  t ip o  d e  c a m b io  d a d o  o  u n a  reg la  d e  
m in id e v a lu a c io n e s , s i  se  e n cu en tra  en  e l  la d o  A  d e l tr iá n g u lo , o  u n  e s ­
q u e m a  d e  in te r v e n c ió n  cam b iar ia  e n  u n  s is te m a  d e  flo ta c ió n  su c ia . E n  
to d o s  e s to s  c a so s , s e  crea n  c o n d ic io n e s  q u e  p u e d e n  h a cer  c o s to sa s  la s  
in te r v e n c io n e s  p ú b lic a s , s i  la s  a u to r id a d e s  n o  lo g ra n  frenar la s  p r e s io n e s  
e sp e c u la t iv a s , e s  d ecir , m a n te n e r  la  c r e d ib ilid a d  e n  s u s  p o lít ic a s . L os a lto s  
c o s to s  e n  q u e  p u e d e n  in cu rrir  h a n  d a d o  o r ig e n  a to d a  u n a  e sc u e la  d e  
p e n sa m ie n to  s e g ú n  la  cu a l, a n te  la  d e sc o n f ia n z a  e n  s u s  cr iter io s  o  su  
ca p a c id a d  d e  in te r v e n c ió n , lo s  a n a lis ta s  p re fie ren  q u e  s e  r en u n c ie  ab ier­
ta m e n te  a la  p o s ib il id a d  d e  in terv en ir , o p ta n d o  p o r  e sq u e m a s  a b so lu ta ­
m e n te  l im p io s  d e  c o n v e r tib il id a d  o  f le x ib ilid a d  cam b iaria . E sto  s ig n ific a , 
s in  em b a rg o , q u e  se  o p ta  p o r  dejar q u e  la  in e s ta b ilid a d  d e l m e r c a d o  d e  
ca p ita le s  se  refleje , y a  sea  e n  la  d e m a n d a  a g reg a d a  in tern a  o  e n  e l  t ip o  
d e  ca m b io , c o n  lo s  c o s to s  q u e  a m b a s  a ltern a tiv a s  im p lic a n . E l s u p u e s to  
fu n d a m e n ta l d e l a n á lis is  q u e  s ig u e  e s  q u e  lo s  c o s to s  d e  la  in e s ta b ilid a d  
m a c r o e c o n ó m ic a  in tern a  s o n  m u y  e le v a d o s  y  la s  a u to r id a d e s  d e b e n  y  
p u e d e n  co n ceb ir  fo rm a s r a z o n a b le s  y  c o n v in c e n te s  d e  in terv en ir  para  
a ten u a r  e s ta s  ten d en c ia s .
V ale la  p e n a  resa ltar  q u e  e s te  s u p u e s to  s u p o n e  q u e  u n  o b je t iv o  e s e n ­
c ia l d e  la s  a u to r id a d e s  e s  a ten u a r  lo s  c ic lo s  m a c r o e c o n ó m ic o s  in tern o s ,  
q u e  se  reflejan  e n  la  v o la t il id a d  d e l c rec im ien to  d e l PIB. Sob re e s ta  m a ­
teria , ca b e  señ a la r  q u e  e l  c o n c e p to  d e  " esta b ilid a d  m a cro eco n ó m ica "  se  
u tiliz a  e n  fo rm a s m u y  d iv e r sa s , y  c o n  frecu en c ia  se  refiere  a in s tr u m e n to s  
d e  p o lít ic a , ta le s  c o m o  e l d é fic it  fisca l y  la  ta sa  d e  c a m b io  n o m in a l, o  a 
s u s  r e su lta d o s  e n  m a ter ia  d e  in f la c ió n , m á s  q u e  a la  e s ta b ilid a d  d e l creci­
m ie n to  e c o n ó m ic o . La d e f in ic ió n  q u e  se  a d o p te  e s  m u y  im p o r ta n te , y a  
q u e  n o  h a y  u n a  correlación  clara en tre esta s  d is tin ta s  d e fin ic io n e s  d e  " esta­
b ilid a d  m a cro eco n ó m ica " , u n  h e c h o  q u e  g en era lm en te  n o  se  reco n o ce . E n  
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Gráfico 8. América Latina: Estabilidad macroeconómica 1990-1998 (Cont.)
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de estabilidad en los países latinoamericanos en el período 1990-1998.57 
La información suministrada permite inferir tres conclusiones básicas: a) 
como es natural, una mayor inflación está asociada a una mayor deva­
luación nominal y a una mayor variabilidad del tipo de cambio real; b) 
sin embargo, ninguna de estas variables está asociada de manera signi­
ficativa a una mayor estabilidad del crecimiento del PIB; el caso de Ar­
gentina destaca este hecho, ya que este país es al mismo tiempo el que, 
bajo el régimen de convertibilidad, ha tenido la menor inflación, pero 
también la mayor volatilidad del crecimiento real de los 17 países inclui­
dos en la muestra,58 y c) hay una relación opuesta a la que se suele 
suponer entre déficit fiscal y estabilidad del crecimiento (ha habido, en 
promedio, mayor inestabilidad del PIB en países con déficit fiscales más 
bajos).59 El foco del análisis que sigue es, por lo tanto, la estabilidad del 
crecimiento económico, sin perder obviamente de vista el objetivo para­
lelo de estabilidad de los precios.60
3. Política monetaria y regulación de los flujos de capital
Según lo hemos señalado en la sección anterior, la política monetaria 
tiene un papel anticíclico limitado en presencia de flujos de capital. 
Mientras el arbitraje entre el mercado externo e interno sea imperfecto, 
siempre existe la posibilidad de adoptar medidas monetarias contraccio- 
nistas en los períodos de bonanza, pero su efecto será restringido. En 
cualquier caso, medidas de este tipo pueden ser convenientes aún en 
sistemas m uy libres. En particular, como se argumenta en la sección 
siguiente, durante las fases de auge conviene elevar los encajes (o los 
requisitos equivalente de liquidez) de los intermediarios financieros, 
especialmente en el caso de pasivos de corto plazo. También puede ser 
adecuado imponer restricciones al crecimiento del crédito otorgado por
5 7 . H e m o s  e x c lu id o  lo s  a ñ o s  d e  h ip e r in f la c ió n  e n  a q u e l lo s  p a ís e s  la tin o a m e r ic a n o s  q u e  to d a v ía  
p r e s e n ta b a n  d ic h o  f e n ó m e n o  a  c o m ie n z o s  d e  la  d é c a d a .
5 8 . E s to  n o  e s tá  a s o c ia d o  a l r itm o  d e  c r e c im ie n to  d e  e s te  p a ís ,  y a  q u e  ta m p o c o  h a y  u n a  r e la c ió n  
e s ta d ís t ic a m e n te  s ig n if ic a t iv a  e n tre  e l  c r e c im ie n to  d e l  PIB  y  s u  v a r ia b il id a d , r e la c ió n  q u e  n o  se  m u e str a  
e n  e l  g rá fico .
59 . M á s  a ú n ,  n o  h a y  ta m p o c o  u n a  co r re la c ió n  clara  e n tre  e l d é f ic it  f is c a l  y  la  ta sa  d e  in fla c ió n . E sta  
r e la c ió n  n o  se  in c lu y e ,  s in  e m b a r g o , e n  e l  g rá fico .
60 . V é a n s e  B1D (1 9 9 5 ) y  H a u s s m a n  y  G a v in  (1 9 9 6 ), e n  lo s  q u e  s e  a n a liz a  m á s  e x te n s a m e n te  la  
v o la t i l id a d  d e  la s  v a r ia b le s  m a c r o e c o n ó m ic a s  la tin o a m er ic a n a s .
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los intermediarios, tanto por razones macro como microeconómicas, es 
decir, para evitar la acumulación excesiva de riesgos por parte de éstos. 
Esta norma será relativamente ineficaz, sin embargo, si no se adoptan 
restricciones paralelas al endeudamiento externo; tiende a proteger, ade­
más, a los intermediarios más ineficientes.
También hay un margen limitado para intervenciones en el mercado 
de divisas que tengan como contrapartida operaciones de mercado abier­
to contraccionistas que esterilicen los efectos monetarios de la acumula­
ción de reservas del banco central. Estas intervenciones tienen efectos 
positivos, tanto en términos de aumentar las reservas internacionales 
como de evitar efectos monetarios expansionistas, creando en uno y otro 
caso mecanismos de "autoseguro". Sin embargo, este tipo de intervencio­
nes plantea tres tipos de problemas. En primer término, sus efectos son 
parciales, ya que tienden a mantener diferenciales de tasas de intereses 
que generan mayores flujos de capital o expectativas de revaluación que 
tienen el mismo efecto.61 En segundo lugar, estas operaciones son costo­
sas: para el país en su conjunto, el rendimiento de las reservas interna­
cionales es inferior al costo de los pasivos en moneda extranjera que 
constituyen su contrapartida. El banco central incurre en costos cua- 
sifiscales superiores, equivalentes a la diferencia entre el costo de los 
pasivos no monetarios que debe emitir y el rendimiento, en moneda 
nacional, de las reservas internacionales. En tercer término, sus efectos 
distributivos no son despreciables, ya que el acceso al crédito externo 
tiende a ser más fácil para los agentes privados de mayor tamaño. Por 
lo tanto, los beneficios que reciben los agentes privados más grandes a 
través de las operaciones de arbitraje internacional tienen como contra­
partida costos mayores para los deudores en moneda nacional, que en 
promedio son los agentes privados más pequeños, así como las ya seña­
ladas pérdidas del banco central.
El objetivo de las medidas dirigidas a controlar la entrada de capitales 
es superar algunos de estos problemas. Estas medidas están orientadas 
directamente a la fuente del desequilibrio, el exceso de oferta de divisas. 
En la medida en que son eficaces abren, dentro de cierto margen, un 
espacio para una política monetaria contraccionista y contribuyen a man­
tener el tipo de cambio en niveles más competitivos, evitando por una y 
otra vía la acumulación de un déficit en cuenta corriente insostenible. En
61. Véase, por ejemplo, Montiel (1993).
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tal caso, eliminan, además, los costos excesivos que implica la acumula­
ción simultánea de activos y pasivos en moneda extranjera y distribuyen 
más equitativamente los costos de la intervención.
Como se señala en el capítulo 1, la evidencia también indica que, a 
través de diversos canales macroeconómicos, el financiamiento externo 
sustituye ahorro nacional. Es posible que este fenómeno esté asociado en 
mayor medida a los flujos de capital más volátiles. En todo caso, el 
mercado ha premiado en forma substancial, durante los períodos de 
crisis, a una buena estructura de endeudamiento externo. Esto obedece 
a que en momentos de incertidumbre el mercado responde a las necesi­
dades de financiamiento b ru to  y no sólo neto, lo que implica que la 
rotación de pasivos de corto plazo eleva los riesgos para los deudores y, 
por ello, no es financieramente neutra. En estas circunstancias, un perfil 
temporal más inclinado hacia pasivos de largo plazo reduce considera­
blemente el riesgo en períodos de crisis. Esto indica que un elemento 
esencial del manejo económico en épocas de bonanza debe ser una po­
lítica dirigida a mejorar la estructura temporal de los pasivos. En otras 
palabras, la política macroeconómica anticíclica debe estar acompañada 
de una "política de pasivos", orientada a mantener un perfil temporal 
adecuado del endeudamiento, público y privado, externo y, por analogía, 
interno. Como se argumenta más adelante, el control directo por parte 
de los Ministerios de Hacienda es el instrumento apropiado para garan­
tizar este resultado en el caso del endeudamiento público. En el caso del 
sector privado, se puede acudir a algún tipo de control directo, pero 
también a instrumentos indirectos.
Sin duda, la mayor innovación en esta materia durante la década 
actual ha sido la aplicación de encajes a pasivos en moneda extranjera 
en Chile y Colombia.62 La ventaja de este sistema es que crea un incen­
tivo de precio, no discrecional, que tiende a castigar en particular a los 
pasivos de corto plazo en moneda extranjera. En la modalidad chilena, 
establecida en 1991, se exige a los créditos contratados por todo concepto 
un depósito en moneda extranjera en el banco central a una tasa única 
(que alcanzó un máximo del 30%) por un período determinado (de 3 meses 
inicialmente, extendido posteriormente a 12). En el sistema colombiano 
creado en 1993, la obligación de mantener dicho depósito se aplicaba a
62. V é a n s e , so b r e  e l  p a r ticu la r , A g o s in  (1997); A g o s in  y  F fr en ch -D a v is  (1999); L e F ort y  B u d n e v ic h
(1997); C á r d e n a s  y  B arrera (1997); O c a m p o  y  T ovar  (1 9 9 7 ), y  V a ld é s -P r ie to  y  S o to  (1998).
POLÍTICAS NACIONALES PARA ENFRENTAR LA VOLATILIDAD FINANCIERA 83
créditos inferiores a un cierto plazo de vencimiento (inicialmente de 18 
meses, pero que luego se fue alargando a un plazo de 3 a 5 años, depen­
diendo del momento); el monto del depósito era inversamente propor­
cional al plazo del crédito. Debido a su mayor complejidad y a la nece­
sidad de mantener un registro de los créditos con el fin de controlar los 
plazos, el sistema fue sustituido en 1997 por otro más simple, similar al 
chileno; la diferencia esencial es que el depósito (originalmente del 30% 
durante 18 meses) se realiza en moneda nacional y no está protegido, por 
lo tanto, contra la devaluación. En ambos casos, los depósitos se pueden 
sustituir por un pago al banco central equivalente al costo de oportuni­
dad, por lo que son estrictamente equivalentes a un costo fijo de endeu­
damiento externo, es decir, a un impuesto Tobin. Sin embargo, el monto 
del gravamen es elevado, m uy superior al sugerido para un impuesto 
Tobin de carácter internacional:63 en tomo a 3% en el caso chileno para 
créditos a un año de plazo en las épocas de bonanza de capitales y 10%, 
20% o más en algunos períodos en Colombia.64 El monto del impuesto 
tiende, además, a fluctuar endógenamente en función de ciertas variables 
macroeconómicas (la tasa de interés externa en el caso chileno y, además, 
la tasa de interés interna y las expectativas de devaluación, en el colom­
biano). Ha sido manejado en forma anticíclica, elevándolo durante los 
años de bonanza y, por el contrario, reduciéndolo (incluso a una tasa del 
0% en Chile) durante el período más reciente de sequía financiera.
Mediante este sistema se procura desincentivar en general la deman­
da de crédito externo, pero al mismo tiempo mejorar el perfil del endeu­
damiento, dado que se castiga con mayor severidad a los pasivos de 
corto plazo, por lo que tiene también, los efectos deseados de una "po­
lítica de pasivos". Es interesante destacar que en ninguno de los dos 
países se ha visto como sustituto, sino como complemento de otras 
políticas de carácter macroeconómico. Además, ha ido acompañado de 
otras restricciones a los flujos de capitales. En Chile, se exige que todas 
las inversiones, incluidas las directas y de cartera, se mantengan en el 
país por un plazo mínimo de un año, y existen requisitos de montos 
mínimos y calificación de riesgos para emisiones de bonos y ADRs en el 
exterior. En Colombia, no se imponen restricciones a la inversión directa,
63. V é a s e , so b r e  e s ta  m a te r ia , T o b in  (1 9 7 8  y  1996) y  E ic h e n g r e e n  y  W y p lo s z  (1996).
64 . E x is te n  ta m b ié n  im p u e s t o s  e x p l íc i to s  a l e n d e u d a m ie n to  e n  m o n e d a  extran jera  e n  o tr o s  p a ís e s ,  
e s p e c ia lm e n te  e n  B rasil. E n  C o lo m b ia , ta m b ié n  s e  tra tó  d e  im p la n ta r  e s te  s is t e m a  a  c o m ie n z o s  d e  1997, 
p e r o  fu e  c o n s id e r a d o  in e x e q u ib le  p o r  la  C o rte  C o n st itu c io n a l.
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pero las operaciones de inversionistas de cartera en el país, así como las 
emisiones de bonos y de adrs de empresas colombianas en el exterior, 
están sujetas a control directo por parte de la Superintendencia de Va­
lores. Cabe agregar que en Colombia los créditos comerciales están exen­
tos de encaje, pero existen otro tipo de regulaciones que afectan al en­
deudamiento por esta vía: plazos mínimos de giro al exterior para las 
importaciones de bienes de consumo e intermedios, y límites cuantitati­
vos al monto de los créditos de exportación exentos de encaje o reduc­
ción de este último en dichas operaciones. En ambos países existen, 
además, algunos controles cambiarlos que se aplican a la salida de capi­
tales, en particular restricciones al uso de divisas para inversiones no 
ingresadas a través del mercado cambiario formal.
Actualmente hay una amplia polémica sobre la eficacia de los encajes. 
Hay cierta concordancia en torno a que mejoran el perfil de endeuda­
miento. Aunque son muchas las variables adicionales que determinan el 
comportamiento de los indicadores que se presentan en el gráfico 9, ellos 
tienden a confirmar este hecho: ambos países tienen, en efecto, un perfil 
de endeudamiento externo consistentemente superior al promedio regio­
nal, de acuerdo con diferentes indicadores disponibles. En cambio, hay 
ciertas dudas sobre su capacidad para reducir los flujos. Al respecto, 
muchos autores han argumentado que este efecto es meramente tempo­
ral. En ambos países se han producido las conocidas presiones a la ex­
pansión crediticia interna y a la revaluación en los períodos de auge de 
los flujos de capitales y los procesos contrarios durante la crisis reciente. 
En la medida en que existe, sin embargo, evidencia sólida de sensibilidad 
de los flujos de capital a los diferenciales de intereses en ambos países, 
los encajes influyen en el monto de los flujos, indicando que el acceso al 
financiamiento externo por parte de las empresas nacionales no es inde­
pendiente de los plazos (es decir, no hay sustitución perfecta entre finan­
ciación de corto y largo plazo) y los canales de evasión o elusión son 
costosos.65 En Colombia, donde las normas han sido objeto de mayores 
cambios a lo largo del tiempo, hay evidencia clara de que el aumento del 
encaje se ha traducido efectivamente en una reducción de los flujos.66
65. A lg u n o s  d e  e s to s  c a n a le s , e n  e s p e c ia l  e l  u s o  d e  o p e r a c io n e s  d e  co b e r tu r a  u  o tr o s  d e r iv a d o s ,  
p e r m ite n  a  lo s  in v e r s io n is ta s  cu b r ir  a lg u n o s  e fe c to s  d e  la s  r e g u la c io n e s , p e r o  e n  g r a n  m e d id a  m e d ia n te  
e l  tra s p a s o  d e  lo s  r ie s g o s  ( e s p e c íf ic a m e n te  lo s  a s o c ia d o s  a l f in a n c ia m ie n to  a la r g o  p la z o )  a  o tro s  a g e n te s .  
E n  o tra s  p a la b r a s , s e  trata  d e  o p e r a c io n e s  e n tre  r e s id e n te s  e n  e l  e x te r io r  q u e  n o  a fec ta n  (a l m e n o s  e n  
la  m is m a  m a g n itu d )  la s  t r a n sa c c io n e s  in te r n a c io n a le s  d e l  p a ís .
66. O c a m p o  y  T o v a r  (1997).
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Gráfico 9. Evolución de los precios de los bonos 
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(Como porcentaje del total de pasivos externos)
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PASIVOS BANCARIOS EXTERNOS DE CORTO PLAZO Y EMISIONES EXTERNAS DE BONOS, 1997 
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Fu e n t e : E la b o r a d o  so b r e  la  b a s e  d e  in fo r m a c ió n  p r o p o r c io n a d a  p o r  e l  F o n d o  M o n e ta r io  In ter n a c io n a l  
(FMI), B a n co  M u n d ia l  y  la  O r g a n iz a c ió n  d e  C o o p e r a c ió n  y  D e sa r r o llo  E c o n ó m ic o  (OCDE).
Otro tipo de dificultades nada despreciables, han estado asociadas a 
los cambios en los parámetros de política relevantes. Los problemas han 
sido, en esta materia, diferentes en los dos países. En Chile, el problema 
fundamental ha sido la mayor variabilidad de las reglas cambiarías, ya 
que la banda que fija el margen de flotación del tipo de cambio ha estado 
sujeta a numerosos cambios. Durante el período de bonanza, esto dio 
origen a una "apuesta segura" de quienes ingresaron capitales cuando el 
tipo de cambio se aproximaba al límite inferior de la banda, ya que 
existía cierta seguridad de ésta sería modificada a la baja. En Colombia, 
los problemas principales han sido los relativos a las modificaciones más 
frecuentes de las reglas sobre encajes. Los cambios previstos por el 
mercado han dado lugar a procesos especulativos de anticipación de los 
flujos, que han reducido la eficacia de las medidas durante algún tiempo 
después de su modificación. Conviene agregar, además, que en el caso 
de Colombia, los ciclos de expansión y contracción de la política mone­
taria han sido mucho más marcados que en el caso chileno y la situación 
fiscal ha tendido a deteriorarse a lo largo del tiempo.
4. Regulación y supervisión del sistema financiero
Una de las lecciones penosamente aprendidas durante la dos últimas 
décadas en América Latina y el Caribe, así como en el resto del mundo, 
es el elevado costo de las crisis financieras. El cuadro 3 resume las es­
timaciones de un reciente estudio del Fondo Monetario Internacional 
sobre los costos de crisis cambiarías y financieras en 22 naciones indus­
trializados y 31 economías emergentes en 1975-1997.67 Como se aprecia, 
las segundas tienden a ser mucho más costosas que las primeras, tanto 
en términos de duración como de pérdida acumulada del PIB durante la 
crisis. El peor escenario, que de hecho ha sido frecuente en América 
Latina, son las crisis duales (o "mellizas"), es decir, la coincidencia de 
una crisis cambiaría con una de carácter financiero. Por otra parte, aun­
que las crisis de todo tipo son mucho más frecuentes en los mercados 
emergentes y más costosas en términos de pérdidas del PIB (con algunas 
excepciones), tienden a ser más prolongadas en los países industrializados.
67. FMI (1 9 9 8 b ), ca p . IV. V é a s e , ta m b ié n , p a ra  e l  c a s o  la tin o a m e r ic a n o , R o ja s-S u á rez  y  W eisb ro d
(1996).
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del PIB debido a la 
crisis en casos de 
pérdida de 
producto d / (%)
C r i s i s  c a m b i a r í a s 158 1.6 4.3 61 7.1
Países industrializados 42 1.9 3.1 55 5.6
Mercados emergentes 116 1.5 4.8 64 7.6
D e s p l o m e s  d e  l a s  m o n e d a s  e / 55 2.0 7.1 71 10.1
Países industrializados 13 2.1 5.0 62 8.0
Mercados emergentes 42 1.9 7.9 74 10.7
C r i s i s  f i n a n c i e r a s 54 3.1 11.6 82 14.2
Países industrializados 12 4.1 10.2 67 15.2
Mercados emergentes 42 2.8 12.1 86 14.0
C R IS IS  d u a l e s  ( C a m b ia r í a s  y  f i n a n c i e r a s )  f / 32 3.2 14.4 78 18.5
Países industrializados 6 5.8 17.6 100 17.6
Mercados emergentes 26 2.6 13.6 73 18.8
a /  T ie m p o  p r o m e d io  q u e  tra n scu rre  h a s ta  q u e  e l  c r e c im ie n to  d e l  PIB reto rn a  s u  te n d e n c ia . D a d o  q u e  p a ra  to d o s  lo s  p a ís e s  s e  d i s p o n e  d e  d a to s  m e n su a le s  so b r e  
e l  c r e c im ie n to  d e l  PIB, s e  c o n s id e r ó  q u e  e l  t ie m p o  m ín im o  d e  recu p e ra c ió n  fu e  d e  u n  a ñ o .
b /  C a lc u la d a  s u m a n d o  la s  d ife r e n c ia s  e n tre  e l  c r e c im ie n to  te n d e n c ia l y  e l c r e c im ie n to  e fe c t iv o  d e l  p r o d u c to  d e s p u é s  d e  c o m e n z a d a  la  c r is is  h a s ta  e l  m o m e n to  
e n  q u e  e l  c r e c im ie n to  a n n u a l d e l  p r o d u c to  r e cu p e ra  s u  te n d e n c ia , y  d e te r m in a n d o  e l  p r o m e d io  d e  to d a s  la s  cr is is ,  
c /  P o rcen ta je  d e  c r is is  e n  la s  q u e  e l  p r o d u c to  fu e  m e n o r  q u e  la  ten d e n c ia  d e s p u é s  d e  in ic ia d a .
d /  C a lc u la d a  s u m a n d o  la s  d ife r e n c ia s  e n tre  e l  c r e c im ie n to  te n d e n c ia l y  e l  c r e c im ie n to  e fe c t iv o  d e l  PIB d e s p u é s  d e  in ic ia d a  la  c r is is  h a s ta  e l  m o m e n to  e n  q u e  e l  
c r e c im ie n to  a n u a l d e l  p r o d u c to  r e cu p e ra  s u  t e n d e n c ia , y  d e te r m in a n d o  e l p r o m e d io  d e  to d a s  la s  c r is is  e n  la s  q u e  s e  p r o d u jo  u n a  p é r d id a  d e l  p r o d u c to ,  
e /  L o s " d e s p lo m e s "  d e  la  m o n e d a  c o r r e s p o n d e n  a  c r is is  e n  la s  q u e  e l  c o m p o n e n te  m o n e ta r io  d e l  ín d ic e  d e  la  p r e s ió n  so b r e  e l  m e r c a d o  c a m b ia r io  r e p r ese n ta  e l  
75%  o  m á s  d e l  ín d ic e , c u a n d o  é s te  in d iq u e  u n a  c r is is .
f /  I d e n t if ic a d a s  c u a n d o  s e  p r o d u jo  u n a  c r is is  b a n ca r ia  d e n tr o  d e  u n  p la z o  d e  u n  a ñ o  c o n ta d o  a  p a r tir  d e  u n a  c r is is  c a m b ia r ía .
FUENTE: F o n d o  M o n e ta r io  In ter n a c io n a l (FM I), E s tu d io s  e c o n ó m ic o s  y  f in a n c ie r o s  P e r s p e c t iv a s  d e  la  e c o n o m ía  m u n d ia l ,  m a y o  d e  1 9 9 8 , W a sh in g to n , D .C ., 
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Las razones del mayor costo de las crisis financieras están asociadas a la 
indefinición temporal de los derechos de propiedad y a la reducción 
radical del horizonte temporal de las empresas que enfrentan dificulta­
des. Las pérdidas no son únicamente de corto plazo, ya que involucran 
tanto activos físicos de las empresas como activos intangibles (entre otros, 
su capital humano y social, y su reputación comercial, con la consecuente 
pérdida de contactos comerciales) acumulados a lo largo de los años; esta 
pérdida se produce aun en el caso de las que logran reestructurarse y 
sobrevivir. El sistema crediticio se paraliza por períodos largos, afectan­
do la recuperación de la actividad productiva, aunque hay excepciones 
importantes en este campo (la recuperación de México a partir del efecto 
"tequila" y la que logró Chile en el segundo lustro de los años ochenta 
tuvieron lugar en el contexto de caídas notables de los niveles de crédito 
que sucedieron a crisis financieras agudas).
Las crisis financieras son, además, costosas desde el punto de vista 
fiscal, particularmente cuando se incluyen los costos cuasifiscales en que 
incurren los bancos centrales por concepto de apoyo crediticio y subsi­
dios cambiarlos. Este hecho se observa claramente en el cuadro 4. Incluso 
una crisis pequeña puede costar el equivalente a 4% o 5% del PIB; una 
de gran alcance, como las de México y Venezuela de los últimos años, 
alrededor del 15% del PIB, y una de proporciones extraordinarias, como 
las de Argentina y Chile de 1982, 40% del PIB o más. Es interesante 
señalar que la crisis japonesa de los últimos años pertenece al segundo 
grupo y las del resto de los países asiáticos que comenzaron a sufrir 
dificultades en 1997 al segundo o al tercero. Por este motivo, una de las 
mejores inversiones fiscales que puede hacer un país es evitar una crisis 
financiera. Esto implica, por lo demás, que los riesgos aparentemente 
privados en los que incurren los intermediarios financieros durante los 
períodos de bonanza tienen un componente importante de riesgo públi­
co. Esto ofrece un argumento fuerte para intervenir en los sistemas finan­
cieros con el objeto de evitar la acumulación de riesgos excesivos en 
períodos de bonanza.
Los orígenes de los problemas que explotan durante las crisis finan­
cieras son bien conocidos. El primero es la falta de una regulación y 
supervisión prudencial adecuadas. El segundo es el crecimiento exce­
sivo del crédito, facilitado por el acceso del sistema financiero a crédito 
externo, especialmente de corto plazo! Esto se debe a que la abundancia 
de recursos perm ite el endeudam iento de agentes económicos que
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CUADRO 4. Costo fiscal y cuasifiscal de las crisis financieras




(% de la cartera total)
Argentina 1980-1982 13-55 9
1985 30
Bolivia 1986-1988 90
Brasil 1994-1996 4-10 9
Chile 1981-1985 19-41 16
Colombia 1982-1987 5 - 6 25
Ecuador 1992 2
España 1977-1985 15 - 17
Estados Unidos 1984-1991 5 - 7 4
Filipinas 1981-1987 3 - 4
Finlandia 1991-1993 8 - 10 9
Indonesia 1994 2
Japón c / 1990s 3 10
Malasia 1985-1988 5 33
México 1994-1995 12 - 15 11
Noruega 1988-1992 4 9
Paraguay 1995-1997 8
Sri Lanka 1989-1993 9 35
Suecia 1991-1993 4 - 5 11





Cartera vencida Cartera vencida
(% del PIB) (% de la cartera total)
Corea 1998 50 30
Indonesia 1998 45 60
Malasia 1998 41 25
Tailandia 1998 54 35
a /  P o rcen ta je  e s t im a d o  d e l  PIB a n u a l d u r a n te  e l  p e r ío d o  d e  r e estr u c tu ra c ió n . E n  a q u e l lo s  c a s o s  e n  q u e  se  
p r e se n ta  u n  r a n g o , e n  la  c ifra  in fe r io r  s e  in c lu y e n  s ó lo  lo s  c o s to s  d e  lo s  fo n d o s ,  c r é d ito s  y  b o n o s  in c o r p o ­
r a d o s  d ir e c ta m e n te  e n  e l  s is te m a  b a n c a r io , m ie n tr a s  q u e  e n  e l  s u p e r io r  se  in c lu y e n  o tr o s  c o s to s  f is c a le s  y  
c u a s if is c a le s ,  c o m o  lo s  s u b s id io s  a la s  ta sa s  d e  ca m b io .
b /  E s t im a d o  e n  e l  p u n to  m á x im o  d e  la  ca rtera  v e n c id a  m e d id o  c o m o  p o r c e n ta je  d e  l o s  p r é s ta m o s  to ta le s .  
L a m e d id a  d e p e n d e  d e  la  d e f in ic ió n  d e  ca rtera  v e n c id a  e n  c a d a  p a ís .
c /  E s t im a c ió n  d e  lo s  c o s to s  s ó lo  p a ra  1995 . L as e s t im a c io n e s  o f ic ia le s  d e  lo s  c o s to s ,  q u e  in c lu y e n  lo s  c o s ­
to s  d e  lo s  a r r e g lo s  d e  lo s  p r é s ta m o s  d e  la s  c o r p o r a c io n e s  d e  v iv ie n d a  (« J u sen » ), y  la  ca rtera  v e n c id a  e q u i­
v a le n  a l 0 .14%  y  a l 3%  r e sp e c t iv a m e n te .
FUENTE: F o n d o  M o n e ta r io  In tern a c io n a l (FMI), E s tu d io s  E c o n ó m ic o s  y  f in a n ciero s. P e r sp e c t iv a s  d e  la  e c o n o ­
m ía  m u n d ia l,  m a y o  d e  1998, W a sh ig to n , D .C . c u a d r o  14, p . 78. C o m is ió n  E c o n ó m ica  p a ra  A m é r ic a  la tin a  y  
e l  C arib e  (CEPAL), E l p a c to  fisca l: fo rta leza s , d e b ilid a d e s , d e s a f io s  (L C /G .1 9 9 7 .R e v .l) ,  S a n tia g o  d e  C h ile , 
abril d e  1998 , c u a d r o  V -3 , p .153; JP M o rg a n , W o r ld  F in a n c ia l M a rk ets , N u e v a  York, 7  d e  o c tu b re  d e  1998.
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representan mayores riegos y que normalmente no tienen acceso al cré­
dito. La subestimación de dicho riesgo en un ambiente de optimismo 
lleva a que el recargo sobre la tasa promedio de interés de préstamos que 
se cobra a estos deudores no lo refleje adecuadamente. La combinación 
del rápido crecimiento del crédito con una regulación y supervisión 
prudencial inadecuadas es, por supuesto, la alternativa más peligrosa. 
Este es un problema típico de los procesos de liberalización financiera 
acelerada en nuestra región y explica por qué éstos han terminado en 
muchos casos en violentas crisis financieras. Debe agregarse que, como 
el crecimiento del crédito suele financiarse con recursos externos, tiende 
a ir acompañado de una revaluación del tipo de cambio y un deterioro 
de la cuenta corriente de la balanza de pagos. La desaceleración del 
crecimiento económico y la baja del precio de los activos tienden a ser 
los factores desencadenantes de la crisis, ya que debilitan la capacidad 
de pago de los deudores, especialmente en un contexto de altas tasas de 
interés.68
Esto destaca la importancia de la secuencia de los procesos de libe­
ralización financiera y, en particular, la necesidad de condicionarlos es­
trictamente a la existencia previa de una regulación y supervisión pru­
dencial adecuadas, así como del diseño de sistemas de información 
apropiados para garantizar el mejor funcionamiento microeconómico de 
los mercados. Como el aprendizaje no es instantáneo, ni por parte de los 
intermediarios financieros, ni de los depositantes, ni de las autoridades, 
la liberalización debe ser, además, gradual, a fin de que los primeros 
aprendan a enfrentar los mayores riegos que caracterizan a un sistema 
más liberalizado, los primeros y segundos a utilizar los nuevos canales 
de información y las autoridades puedan, a su vez, aprender a ejercer 
una supervisión más estricta y modificar las regulaciones prudenciales y 
los requisitos de información en función de la experiencia adquirida.
La regulación prudencial debe garantizar, en primer término, la sol­
vencia de las entidades financieras, a través de niveles apropiados de 
capital en relación con los riesgos asum idos por las instituciones 
crediticias, sistemas estrictos de castigos (amortización en libros) de la 
cartera en situación irregular y una adecuada diversificación de riesgos. 
Según se señala en el capítulo 3, las normas correspondientes deben
68. E sto s  " h e c h o s  e s t i liz a d o s "  c o r r e s p o n d e n  a lo s  q u e  se  r e su m e n  e n  lo s  e je r c ic io s  r e a liz a d o s  p o r  
e l  FMI (1 9 9 8 b ), p p . 92 -9 4 . La ú ltim a  o b s e r v a c ió n , so b r e  e l  p a p e l  d e  la s  ta sa s  d e  in te r é s , e s  d e l  au tor.
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contemplar no sólo los riesgos de carácter macro sino también microeco- 
nómico que caracterizan a los países en desarrollo. En particular, debido 
a la mayor volatilidad financiera que enfrentan estos países, los requisi­
tos de capital deben ser superiores a los propuestos por el Comité de 
Supervisión Bancaria de Basilea del Banco de Pagos Internacionales, y 
deben formularse normas estrictas para evitar los descalces de monedas 
(incluidos los asociados a operaciones de cobertura y otros derivados) y 
reducir los desbalances de plazos entre los activos y los pasivos finan­
cieros.69 Además, la supervisión prudencial debe ser estricta en el caso 
de los créditos externos de corto plazo que intermedie el sistema finan­
ciero y que no están vinculados a operaciones comerciales.
La regulación prudencial debe, por otra parte, garantizar niveles 
apropiados de liquidez de los intermediarios financieros, que les permi­
tan manejar sin traumatismos los descalces que las autoridades decidan 
permitir entre los plazos promedio de activos y pasivos, asociados a la 
función esencial de los sistemas financieros de "transformar plazos", que 
plantean riesgos derivados tanto del mantenimiento del nivel de depó­
sitos como de las variaciones en las tasas de interés. Los encajes, que son 
estrictamente un instrumento de regulación monetaria, proporcionan en 
muchos países esta liquidez, pero su pérdida de importancia impone la 
necesidad de adoptar nuevos instrumentos. Su estructura tradicional no 
estaba, además, orientada al objetivo específico de garantizar la liquidez 
de los intermediarios financieros. La innovación más importante en este 
frente es, sin duda, el sistema argentino, creado en 1995 durante la crisis 
del efecto "tequila", que establece requisitos de liquidez en función de 
los plazos residuales de cualquier pasivo financiero de dichas entidades 
(es decir, de la cantidad de días que restan hasta el vencimiento de las 
obligaciones) y fija una tasa que aumenta rápidamente a medida que 
disminuye el plazo de vencimiento.70 Estos requisitos de liquidez —así 
como un régimen de encajes aplicable a los pasivos del sistema finan­
ciero que tuviese una estructura similar— tiene otra ventaja, la de ofrecer 
un incentivo directo al mantenimiento de un mejor perfil temporal de los 
pasivos del sistema financiero.
69. U n  in te r e sa n te  a n á lis is  d e  lo s  p r o b le m a s  q u e  im p lic a n  e s to s  d e s c a lc e s  y  s u s  e fe c to s  so b r e  la s  
c r is is  r e c ie n te s  s e  e n c u e n tr a  e n  P erry  y  L e d e r m a n  (1998).
70 . B a n co  C e n tr a l d e  la  R e p ú b lic a  A r g e n t in a  (1 9 9 5 ), p p . 11-12.
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Nótese que este instrumento tiene efectos similares sobre la estructura 
de pasivos que los encajes en moneda extranjera. De hecho, una alterna­
tiva a este último, en el contexto de una "política de pasivos", es adoptar 
requisitos de liquidez (o encajes) más altos para los pasivos en moneda 
extranjera del sistema financiero. El defecto principal de esta alternativa 
es que no afecta a los pasivos en moneda extranjera de agentes no finan­
cieros. Por este motivo, debe complementarse con otros desincentivos al 
endeudamiento externo de estas empresas, tales como un tratamiento 
tributario adverso a los pasivos en moneda extranjera (prohibición de 
deducir pérdidas cambiarias o límites para dichas deducciones), obliga­
ción de estas empresas de hacer de público conocimiento su endeuda­
miento externo de corto plazo y adopción de normas que exijan a las 
calificadoras de riesgo a tomar especialmente en consideración este fac­
tor en sus evaluaciones.71
Los sistemas financieros bien regulados y supervisados son estruc­
turalmente superiores en el manejo del riesgo, por lo que contribuyen a 
evitar que los intermediarios asuman riesgos inmanejables durante los 
períodos de bonanza. Pero, en todo caso, son incapaces de internalizar 
todos los riesgos colectivos que adquieren en dichos períodos, vincula­
dos al crecimiento global del crédito, es decir a problema de coordina­
ción que superan las posibilidades individuales de cada intermediario. 
Más aún, como se señala en el capítulo 3, su funcionamiento tiene estric­
tamente efectos procíclicos. De hecho, es durante las crisis cuando se 
hacen evidentes, con cierto rezago, los riegos excesivos asumidos duran­
te las bonanzas. Ello conduce a castigos de cartera que reducen el capital 
de las entidades financieras y, por ende, su capacidad crediticia, lo que 
sumado a la mayor percepción subjetiva de riesgo, produce la contrac­
ción de los préstamos que caracteriza estos períodos.
Por este motivo, es conveniente diseñar instrumentos que introduz­
can algunos elementos anticíclicos en la regulación prudencial, que con­
tribuyan, en particular, a evitar la asunción de riesgos excesivos durante 
las bonanzas. Fuera del ámbito regulatorio, las restricciones al crecimien­
to del crédito en los períodos de bonanza pueden jugar este papel. En 
el plano regulatorio, quizás la norma más importante sea el estable­
cimiento de límites superiores al precio de referencia de los activos fi­
nancieros e inmobiliarios que puede ser utilizado como garantía para
71. B a n co  M u n d ia l  (1 9 9 8 b ), p . 151.
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préstamos u otras operaciones financieras en las épocas de bonanza (por 
ejemplo, la disposición de que sólo un porcentaje decreciente de su valor 
comercial puede ser usado con este fin). También puede ser conveniente 
elevar los requisitos de encaje o de liquidez en estos períodos, especial­
mente en el caso de pasivos de corto plazo. Otra alternativa sería obligar 
a los intermediarios financieros a mantener "posiciones propias" en 
moneda extranjera contrarias a las que determinaría el mercado (es decir, 
requisitos moderados que obliguen a mantener un exceso de pasivos 
sobre activos denominados en moneda extranjera durante períodos de 
revaluación y a lo contrario en las fases de devaluación), para evitar la 
acumulación de posiciones especulativas e internalizar parte de los ries­
gos de modificación de las tendencias del tipo de cambio. Esto equivale, 
de hecho, a obligar a los intermediarios a internalizar parte de las fluc­
tuaciones de las reservas internacionales. Por supuesto, para evitar pro­
blemas de "riesgo moral", las autoridades deben dar señales persistentes 
orientadas a informar a los intermediarios financieros de los riegos que 
están asumiendo e indicar que en ningún caso realizarán operaciones de 
rescate del patrimonio de los dueños de las entidades financieras (y 
actuar en consecuencia si se desencadena una crisis en alguna de las 
entidades). Por este mismo motivo, deben dar también señales claras de 
que los pasivos en moneda extranjera de los intermediarios financieros 
no recibirán garantías públicas ex post.
5. El manejo fiscal anticíclico
Cualquiera sea la elección de las autoridades en materia de régimen 
cambiario y movilidad de capitales, la política fiscal ofrece siempre un 
mecanismo para contrarrestar las tendencias expansionistas en épocas de 
bonanza. La importancia de este tema se hizo evidente en América La­
tina durante la crisis de la deuda. En efecto, la expansión excesiva del 
gasto público financiado con créditos externos durante el auge preceden­
te produjo, en casi todos los países, desequilibrios fiscales que resultaron 
a la postre insostenibles. Las reducciones posteriores del gasto redujeron 
enormemente los beneficios del gasto público: quedaron incompletos 
proyectos de inversión o su ejecución se prolongó, elevando así su costo 
efectivo; se desestructuró la provisión de servicios sociales y públicos; los 
recortes de salarios reales y de puestos de trabajo generaron tensiones
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complejas con los sindicatos y, en general, con los empleados públicos; 
se perdió personal valioso, y se desorganizó, en general, la administra­
ción pública, con costos considerables que han seguido afectando a los 
países latinoamericanos durante la década actual, debido a dificultad 
para reconstruir los aparatos estatales.
Las devaluaciones que se llevaron inevitablemente a cabo durante la 
crisis elevaron, además, la carga del servicio de la deuda externa, acre­
centando los problemas de financiamiento público. Los problemas para 
transferir recursos hacia el sector público a fin de hacer frente al servicio 
de la deuda provocaron problemas distributivos internos complejos, 
parcialmente compensados en aquellos países en los cuales el control de 
las exportaciones de productos básicos por parte del sector público be­
nefició al gobierno a través de la devaluación. Los reajustes cambiarios 
bruscos y los problemas distributivos internos derivados de la crisis fis­
cal también fueron elementos críticos de la desestabilización interna, que 
culminó en un proceso generalizado de aceleración inflacionaria y de 
hiperinflación en varios países.72
La triste lección que aprendió América Latina durante la crisis fue, 
por lo tanto, que la falta de disciplina fiscal durante las bonanzas de 
crédito externo es m uy costosa. El ajuste realizado en la región a partir 
de la crisis permitió reducir los déficit fiscales, que ya a fines de los 
ochenta presentaban un bajo nivel. La mayor disciplina fiscal se ha 
mantenido durante la década actual y constituye, sin duda, uno de los 
grandes avances del manejo macroeconómico en la región. En efecto, 
como se muestra en el gráfico 10, pese a la recuperación del acceso al 
financiamiento externo, el déficit fiscal promedio se ha mantenido en 
niveles moderados en los años noventa.
Sin embargo, este retomo a la ortodoxia implica curiosamente que se 
han seguido aplicando prácticas fiscales estrictamente procíclicas.73 Este 
es el resultado de la tendencia de los ingresos públicos a comportarse en 
forma procíclica, característica que, lejos de haberse atenuado, tal vez se 
haya acentuado con las reformas estructurales que han realizado los 
países latinoamericanos durante las últimas décadas. Dado el creciente
72. La litera tu ra  so b r e  e s ta  m a te r ia  e s  c o p io sa . V é a n s e , e n tre  m u c h o s  o tro s , la s  r e c o p ila c io n e s  c o n ­
te n id a s  e n  B ia n c h i (1 9 8 5 ) y  T h o rp  y  W h ite h e a d  (1987).
73 . L as c o n s id e r a c io n e s  q u e  s ig u e n  a m p lía n  lo s  a r g u m e n to s  d e s a r r o lla d o s  e n  CEPAL (1 9 9 8 b ), p a r tes  
p r im e r a  y  s e g u n d a , y  e n  u n  e s tu d io  so b r e  e l  c o m p o r ta m ie n to  d e  la s  f in a n z a s  p ú b lic a s  a lo  la rg o  d e l  c ic lo  
q u e  le  s ir v ió  d e  b a s e  (M artn er , 1998).
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Gráfico 10. América Latina: Balance del sector público
FUENTE: CEPAL, so b r e  la  b a s e  d e  c ifra s  o f ic ia le s .
peso de los impuestos indirectos en las estructuras tributarias, este com­
portamiento de los ingresos, posiblemente, se vincule a la mayor elasti­
cidad de las importaciones al ciclo económico, dado que el componente 
tributario de las importaciones (aranceles e IVA) sigue siendo muy supe­
rior al promedio de la economía y la evasión de los impuestos correspon­
dientes es inferior al promedio. En estas condiciones, la fijación de metas 
anuales de déficit fiscal corriente a niveles bajos pero no sujetos al ciclo 
económico implica, en la práctica, que el gasto se sigue expandiendo 
durante los períodos de bonanza sobre la base de ingresos que son es­
trictamente transitorios y se contrae cuando desaparecen estos ingresos 
extraordinarios. Dada la inercia de los gastos corrientes e incluso, en el 
caso del servicio de la deuda, la tendencia a comportarse en forma 
procíclica, como reflejo de la evolución de las tasas de interés sobre el 
servicio de la deuda interna y del tipo de cambio sobre el de la deuda 
externa, esto implica que las mayores fluctuaciones del gasto tienden a 
concentrarse en gastos de inversión, lo que se traduce en los costos e 
ineficiencias ya señalados.
Es necesario, por lo tanto, que los objetivos fiscales dejen de fijarse en 
función del déficit fiscal corriente y comiencen a determinarse en términos
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de alguna definición del déficit estructural. Esto significa, en primer 
término, que se deben diseñar mecanismos para esterilizar ingresos fis­
cales transitorios. La experiencia parcial adquirida con fondos de estabi­
lización de ingresos fiscales provenientes del manejo de productos bási­
cos —el Fondo Nacional del Café en Colombia, el primero en su género, 
los fondos del cobre y el petróleo en Chile y, más recientemente, los 
fondos del petróleo de Colombia y Venezuela— muestra la conveniencia 
de desarrollar mecanismos similares para el manejo de ingresos tribu­
tarios transitorios. Más aún, muchos países pueden considerar atractivo 
compensar total o parcialmente las tendencias de corto plazo del gasto 
privado con movimientos en sentido contrario del gasto público que, de 
paso, permitan que el endeudamiento público compense las tendencias 
del endeudamiento privado. De hecho, como se señala en el capítulo 6, 
la necesidad de desarrollar redes de protección social para proteger a los 
grupos vulnerables durante las crisis, aspecto sobre el cual existe un 
amplio consenso en los debates internacionales recientes, exige incluir en 
la política de gasto público un componente claramente anticíclico. En el 
caso de la inversión pública, existen límites al manejo anticíclico, relacio­
nados con los argumentos ya señalados sobre la ineficiencia de las po­
líticas de "pare y siga" y con la posibilidad de que se creen desequilibrios 
entre la oferta de bienes públicos y privados en un proceso de crecimien­
to. También hay efectos distributivos que no son despreciables, ya que 
los receptores de los bienes y servicios provistos por el sector público 
difieren de los beneficiarios del gasto privado.74 Dadas las restricciones 
severas al endeudamiento predominantes durante las crisis, no es posi­
ble, además, una utilización activa del gasto público como mecanismo de 
estabilización durante estas coyunturas si no se ha realizado un manejo 
igualmente anticíclico durante las bonanzas.
Otra forma de expresar el punto de vista anterior es señalando que 
el criterio básico del manejo fiscal debe ser la sostenibilidad en el tiempo 
de una trayectoria determinada de la política fiscal, que se mida esencial­
mente por la evolución del endeudamiento público: éste debe reducirse 
durante las bonanzas y elevarse durante las crisis para cumplir la fun­
ción estabilizadora que se espera del gasto. El fijar metas anuales del
74. U n  a n á lis is  d e  e s te  te m a , r e fe r id o  a l c a s o  c o lo m b ia n o , d o n d e  e s te  t ip o  d e  m a n e jo  f is c a l a n t ic íc lic o  
h a  s id o  c o n te m p la d o  e n  fo rm a  re ite ra d a  e n  d is t in ta s  b o n a n z a s , s e  e n c u e n tr a  e n  C á r d e n a s  y  Barrera
(1994).
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déficit independientes del ciclo económico implica, de hecho, un hori­
zonte temporal estrecho, que refleja de alguna manera una aversión al 
riesgo de las autoridades, quizás justificada por lo que supuso la deses­
tabilización fiscal en el pasado. Por este motivo, el desarrollo de institu­
ciones apropiadas para ampliar dicho horizonte, como los fondos de 
estabilización de ingresos, es esencial para evitar el retorno a prácticas 
del pasado. En otras palabras, si se desea evitar una evolución insoste­
nible de la deuda pública, el manejo anticíclico de las finanzas públicas 
en las épocas de bonanza es un requisito esencial para hacer frente a las 
crisis, y esto sólo es posible si se crean mecanismos institucionales que 
garanticen ahorros adecuados durante las primeras.
Para garantizar una trayectoria fiscal sostenible, es importante un 
adecuado control del endeudamiento público consolidado. Por este mo­
tivo, es deseable desarrollar mecanismos que permitan a los Ministerios 
de Hacienda controlar el endeudamiento de otras entidades públicas, 
incluidas las de carácter autónomo.75 La experiencia indica, además, que 
una estructura de endeudamiento público en la que se otorgue un peso 
excesivo a pasivos de corto plazo puede ser manejable en épocas de 
auge, pero convertirse en una importante fuente de desestabilización 
durante los períodos de crisis.
La relevancia de la estructura temporal del endeudamiento público 
obedece a que, al igual que en el crédito externo, en momentos de incer- 
tidumbre el m ercada responde a las necesidades de financiamiento bruto 
y no sólo neto, lo que implica que la rotación de deuda no es neutra 
desde el punto de vista financiero. Los problemas correspondientes tam­
bién se plantean en relación con la deuda interna. La razón más simple 
es que los tenedores nacionales de títulos de corto plazo tienen opciones 
diferentes a la recompra de deuda pública por las cuales pueden optar, 
incluida la fuga de capitales. Por este motivo, cuando las necesidades de 
financiamiento bruto son cuantiosas, la tasa de interés debe elevarse más, 
para hacer atractiva la rotación de la deuda. El aumento de las tasas de 
interés también se refleja en forma inmediata en el déficit fiscal, alteran­
do rápidamente la trayectoria de la deuda pública, como ocurrió en Brasil 
en 1998 (gráfico 11). Además, la rotación sólo puede ser viable si la 
naturaleza de los títulos de deuda pública varía, traspasando los riesgos
75. E sto  s e  a r g u m e n ta  c o n v in c e n te m e n te  e n  r e la c ió n  c o n  lo s  g o b ie r n o s  su b n a c io n a le s  e n  CEPAL 
(1 9 9 8 b ), C a p . VIH.
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Gráfico 11. Evolución del déficit y la deuda del sector público brasileño
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de devaluación o de alzas futuras de las tasas de interés al gobierno. 
Estos procesos son a la postre fuentes adicionales de desestabilización. 
La conocida sustitución de Certificados de la Tesorería (Cetes) por 
Tesobonos en México en 1994, es decir de títulos denominados en pesos 
por títulos denominados en dólares, que fue uno de los elementos críti­
cos de la crisis de fines de ese año, fue facilitada, sin duda, por la estruc­
tura de corto plazo de los primeros.76 Asimismo, la estructura de corto 
plazo de la deuda de Brasil es responsable de la rápida sustitución, desde 
fines de 1997, de la deuda a tasa de interés fija por deuda a tasa flotante 
o expresada en dólares, que ha anulado las mejoras en la composición 
de la deuda pública logradas desde el lanzamiento del Plan Real (véase, 
nuevamente, el gráfico 11).
Por este motivo, al igual que en el caso del crédito externo, una es­
tructura de la deuda pública con una menor proporción de títulos de 
corto plazo es esencial para reducir la vulnerabilidad en épocas de crisis. 
El mejoramiento del perfil de endeudamiento externo de Argentina y 
México a partir del efecto "tequila" se considera un elemento fundamen­
tal de la fortaleza de estas dos economías durante la crisis actual. Asi­
mismo, el excelente perfil de la deuda pública externa de Colombia y la 
renuncia de las autoridades de dicho país a emitir títulos de deuda 
pública interna a menos de un  año de plazo son, conjuntamente con el 
bajo nivel de endeudamiento, elementos de solidez de esta economía 
frente a la crisis, pese a que su situación fiscal corriente dista de ser 
sólida. En la "política de pasivos" a la que hemos hecho alusión a lo 
largo de este capítulo se debe otorgar, por lo tanto, particular atención 
al nivel y la estructura temporal del endeudamiento público, tanto de 
carácter externo como interno.
La posibilidad de emitir títulos de deuda interna de más largo plazo 
depende de la "profundidad" del mercado financiero local, incluida la 
existencia de mercados secundarios de deuda que les otorguen liquidez 
a dichos títulos. Por este motivo, las medidas orientadas a desarrollar 
mercados de crédito y de capitales más profundos juegan un papel fun­
damental en la reducción de la vulnerabilidad que supone un perfil 
inadecuado de pasivos internos. Como es obvio, esta afirmación se aplica 
con igual validez al endeudamiento privado pero, debido al menor ries­
go para el acreedor y la mayor homogeneidad de los títulos que emite,
76. Véanse Sachs, Tomell y Velasco (1996) y Ros (1999).
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el sector público juega un papel fundamental en el desarrollo de un 
mercado primario y secundario de deuda a mayor plazo. Cabe indicar, 
sin embargo, que dicho desarrollo no anula la necesidad de una "política 
de pasivos" activa. En particular, los mercados de capitales más pro­
fundos son también los más atractivos para los flujos de cartera, cuya 
volatilidad ya ha sido descrita en el capítulo 1. Por lo tanto, aunque dichos 
mercados facilitan el manejo de perfiles de endeudamiento interno menos 
riesgosos, pueden hacer necesaria una política de pasivos externos aún 
más activa.
C a p í t u l o  6  
TEMAS COMPLEMENTARIOS
El eje de este ensayo ha sido la prevención y el manejo de las crisis 
financieras, es decir lo que podemos denominar la "arquitectura finan­
ciera" en un sentido restringido. En un sentido más amplio, la reforma 
financiera internacional debe abarcar al menos tres aspectos adicionales: 
los problemas pendientes de sobreendeudamiento de los países en vías 
de desarrollo, el papel del financiamiento oficial para el desarrollo a 
nivel internacional y las redes de protección social para los grupos más 
vulnerables.
Entre los primeros, los más importantes son, sin duda, los relativos 
al sobreendeudamiento de los países más pobres. La puesta en práctica 
de la principal iniciativa orientada a reducir en forma significativa la 
carga de la deuda de estos países, conocida como "Iniciativa para la 
reducción de la deuda de los países pobres muy endeudados" ha sido 
lenta debido a tres problemas: a) la complejidad del proceso mismo, 
consistente en la ejecución de dos créditos en el marco del servicio finan­
ciero reforzado de ajuste estructural del Fondo Monetario Internacional, 
que exige un período mínimo de seis años para tener acceso al programa 
de alivio de la deuda; b) la definición compleja e inadecuada de la 
sostenibilidad de los niveles de endeudamiento, que abarca tanto cri­
terios fiscales como de balanza de pagos; y c) la falta de recursos para 
financiarla.77 Estos tres temas están interrelacionados, ya que la falta de 
recursos conduce a la imposición de condiciones de acceso más restric­
tivas. La conciencia de las dificultades que enfrenta ha dado origen a 
diversas propuestas orientadas a ampliar esta iniciativa, que seguramen­
te se traducirán en su reformulación a mediados de 1999.
7 7 . G r u p o  d e  Trabajo ... (1999b ).
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El prim ero de los problem as señalados destaca nuevam ente la 
condicionalidad del apoyo financiero internacional, tema que fue ya 
considerado en el capítulo 4 y que, en lo que respecta a la ayuda para 
el desarrollo, será objeto de algunas consideraciones más adelante. El 
segundo se refiere a las dificultades asociadas a los procesos reiterados 
de reprogramación de la deuda externa e indica la conveniencia de ac­
tuar en forma mucho más agresiva en este frente, para evitar que los 
problemas de sobreendeudamiento afecten la inversión y el crecimiento 
por períodos demasiado prolongados.
El financiamiento de esta iniciativa ha tendido a desplazar, en los 
presupuestos de los países industrializados, a los recursos cada vez más 
escasos de asistencia para el desarrollo, lo que es lamentable, ya que la 
concesión de nuevos recursos es un complemento necesario de los pro­
gramas de alivio de la deuda de los países más pobres y esta última, por 
sí sola, tendrá efectos limitados en términos de aceleración del crecimien­
to económico de estos países. Además, la falta de recursos ha ejercido 
una presión sobre los ingresos netos (o utilidades) de los bancos de 
desarrollo, que ha llevado a algunos, especialmente al Banco Mundial, a 
elevar los costos de sus créditos, lo cual indica, paradójicamente, que los 
otros deudores de estos organismos terminarán financiando en parte el 
programa de alivio de la deuda de los países más pobres. Los problemas 
de financiamiento han planteado dificultades especiales para los bancos 
regionales y subregionales de desarrollo, que en algunos casos han teni­
do que recortar programas, especialmente aquellos que tienen un impor­
tante componente de donación, como los de asistencia técnica; tal es el 
caso del Banco Interamericano de Desarrollo. En otros casos se agregan 
a dificultades anteriores, como ocurre con el Banco Centroamericano de 
Integración Económica.
Por todos estos motivos, la financiación adecuada del programa de 
alivio de la deuda de los países más pobres tiene una importancia tras­
cendental en la coyuntura actual. La venta de una parte de las reservas 
de oro del Fondo Monetario Internacional y una asignación especial de 
derechos especiales de giro con este propósito han sido las principales 
recomendaciones formuladas al respecto. Es necesario, además, que los 
aportes de los países industrializados a los fondos multilaterales creados 
para financiar esta iniciativa se destinen sobre todo a cubrir el costo del 
programa para los bancos regionales y subregionales de desarrollo.78
78. Grupo de Trabajo ... (1999b).
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Este tema nos lleva al análisis del papel que desempeña el finan- 
ciamiento oficial para el desarrollo a nivel internacional. Lo ocurrido en 
los años noventa indica que este tipo de financiamiento puede jugar un 
papel importante en cuatro áreas: a) la canalización de recursos hacia los 
países más pobres, cuyo acceso al financiamiento privado y a la inver­
sión extranjera directa es más limitado que el de países de ingreso medio; 
b) la provisión de crédito de largo plazo a países de ingreso medio, 
especialmente los de menor tamaño relativo, que debido a calificaciones 
de crédito aún bajas o quizás a costos fijos de mecanismos alternativos 
de financiamiento (en particular, la emisión de bonos) no tienen acceso 
a recursos a largo plazo alternativos; c) la provisión de financiamiento 
anticíclico, compensatorio de las fluctuaciones de los flujos privados, y 
d) el apoyo a procesos de transición hacia nuevas formas de finan­
ciamiento privado. A todo esto convendría sumar el "valor agregado" 
tradicional del financiamiento multilateral: la asistencia técnica asociada 
al crédito.
La importancia crítica de la primera de estas funciones se destaca en 
el cuadro 5. Como se puede apreciar, en 1992-1997 los flujos de finan­
ciamiento privado hacia los países más pobres fueron significativamente 
inferiores a su participación tanto en la población como en el producto 
interno bruto del conjunto de países en desarrollo. El contraste es par­
ticularmente notorio en el mercado de bonos y en los préstamos de la 
banca comercial, así como en la inversión accionaria, si se excluye en este 
último caso a la India. Por lo tanto, estos países dependen en mucha 
mayor medida de los recursos provenientes de la banca multilateral y, 
especialmente, de donaciones, en el marco de los programas bilaterales 
de asistencia para el desarrollo. Si se excluye nuevamente a la India, 
éstos son los únicos flujos de capital con un alto grado de progresividad, 
dado que la participación de los países pobres en el financiamiento neto 
excede no sólo su contribución a la producción sino también el porcen­
taje de la población del conjunto de países en desarrollo que representan. 
Ambos flujos han tendido, sin embargo, a quedarse rezagados frente al 
auge del financiamiento privado en la década de 1990. Esto es particu­
larmente grave en el caso de la asistencia para el desarrollo, que repre­
sen tó  en 1998 el equ iva len te  al 0.22% del PIB de los países 
industrializados, lo que se compara con 0.35% a mediados de los años 
ochenta, e incluso ha tendido a disminuir en términos reales durante la 
década actual. Esta tendencia a la disminución ha sido, además, más
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acentuada en el caso de los países industrializados de mayor tamaño y 
sólo ha sido compensada parcialmente por el aumento proporcional de 
la que se canaliza a través de donaciones.79
La segunda y tercera funciones resaltan el papel que continuará ju­
gando el financiamiento oficial para el desarrollo aun en el caso de los 
países de ingreso medio, especialmente los de menor tamaño relativo o 
con mayores dificultades para acceder al mercado privado de capitales. 
Es importante destacar, sin embargo, que la función de provisión de 
recursos crediticios en forma anticíclica no debe confundirse con la de 
proporcionar liquidez en épocas de crisis, que es esencialmente una tarea 
del Fondo Monetario Internacional. En cualquier caso, las grandes exi­
gencias de financiamiento anticíclico para países de ingreso medio du­
rante las crisis puede terminar desplazando a los países más pobres del 
financiamiento multilateral, un hecho que ha sido destacado por el Pre­
sidente del Banco M undial.80 Dada la m agnitud del financiamiento otor­
gado por bancos multilaterales, esta función es, en cualquier caso, limi­
tada. En efecto, de acuerdo con los datos que se presentan en el cuadro 
5, dicho financiamiento representó en 1992-1997 apenas el 13% del pro­
veniente del sector privado, excluida la inversión extranjera directa, y 
apenas el 6% en el caso de los países de ingreso medio. Por este motivo, 
el cumplimiento pleno de esta función anticíclica requeriría una amplia­
ción substancial de los recursos de la banca multilateral, situación que no 
parece viable en el futuro cercano, y una planificación crediticia en la que 
se tome plenamente en consideración este criterio.
La cuarta de las funciones mencionadas es de más reciente origen, 
aunque ha experimentado una rápida expansión en los últimos años. Ha 
estado asociada, en particular, al financiamiento directo del sector priva­
do, a través de los bancos o de las corporaciones financieras pertinentes, 
o de programas de garantía para apoyar la puesta en marcha de proyec­
tos privados de infraestructura en países en desarrollo. Se ha sugerido 
que podría recurrirse a ella para contribuir a la reincorporación de los 
países en desarrollo al mercado privado de capitales durante períodos 
de crisis, y posiblemente para apoyar, m ediante cofinanciamiento o 
garantías, las prim eras emisiones de bonos de países en desarrollo,
79. B a n co  M u n d ia l  (1 9 9 9 ), c a p ítu lo  4 . V é a s e  ta m b ié n , a l r e sp e c to , B a n co  M u n d ia l  (1 998b ) y  K illick
(1998).
80 . W o lfe n s o h n  (1998).
C u ad ro  5. Flujo neto de recursos, 1992-1997
(Promedio anual, en miles de millones de dólares y porcentaje)
I n v e r s ió n  e x tr a n je r a  I n v e r s ió n  a c c io n a r ia  
d ir e c ta
D o n a c i o n e s  F in a n c ia m ie n to  b i la t e r a l F in a n c ia m ie n to  
m u lt i la t e r a l  
( e x c lu id o  F M I)
M o n t o  P o r c e n ta je  M o n t o  P o r c e n ta je M o n t o  P o r c e n ta je  M o n t o  P o r c e n ta j e M o n t o  P o r c e n ta je
P a í s e s  e n  d e s a r r o l lo 9 9 .0 100.0 3 5 .7 100.0 2 9 .7 100.0 2 .9 100.0 1 3 .7 100.0
E x c e p t o  C h in a 66.8 6 7 .5 3 1 .7 8 8 .9 2 9 .4 9 9 .0 0 .5 1 9 .0 11.6 8 4 .5
P a í s e s  d e  i n g r e s o s  b a j o s 6 .7 6.8 3 .4 9 .5 1 5 .8 5 3 .2 0.8 2 7 .1 5 .9 4 3 .4
I n d ia 1.6 1.6 2 .5 6.9 0.6 1 .9 -0 .3 -1 1 .3 1.0 7 .4
P a q u is t á n 0.6 0.6 0.6 1.6 0.2 0 .7 0.2 7 .7 0.8 5 .7
O tr o s  p a í s e s 4 .6 4 .6 0 .4 1.0 1 5 .0 5 0 .6 0 .9 3 0 .7 4 .1 3 0 .3
C h in a  a / 3 2 .1 3 2 .5 3 .9 11.1 0 .3 1.0 2 .3 8 1 .0 2.1 1 5 .5
P a í s e s  d e  i n g r e s o s  m e d i o s 6 0 .1 6 0 .8 2 8 .3 7 9 .4 1 3 .7 4 6 .1 -0 .2 -8 .1 5 .6 4 1 .1
A r g e n t in a 4 .4 4 .5 1 .7 4 .9 0.0 0.1 -0 .1 - 3 .2 0 .9 6.6
B r a s il 7 .7 7 .7 4 .1 11 .5 0.1 0.2 -1 .3 -4 3 .4 -0 .1 -0 .6
F e d e r a c ió n  d e  R u s ia 1 .9 1 .9 1.1 3.1 1.1 3 .7 0.6 2 1 .4 0 .9 6.2
I n d o n e s ia 3 .5 3 .6 2 .4 6.8 0.2 0.8 1.2 4 1 .7 0.1 0 .9
M a la s ia 4 .5 4 .6 1 .9 5 .4 0.0 0.1 0.0 - 0 .7 -0 .1 -0 .8
R e p ú b lic a  d e  C o r e a  b / 1 .5 1 .5 3 .1 co co 0.0 0.0 -0 .2 - 5 .4 0.6 4 .1
M é x ic o 8.1 8.2 5 .1 1 4 .3 0.0 0.1 -0 .6 -2 1 .4 0 .3 2.2























C u ad ro  5. Flujo neto de recursos, 1992-1997 (cont.)
(Promedio anual, en miles de millones de dólares y porcentaje)
B o n o s  P r é s ta m o s  b a n c a  
c o m e r c ia l
O tr o s  p r é s ta m o s T o ta l M e m o :
PIB P o b la c ió n
M o n t o  P o r c e n ta je  M o n t o  P o r c e n ta je M o n t o  P o r c e n ta je M o n t o  P o r c e n ta je M o n t o P o r c e n ta je
P a í s e s  e n  d e s a r r o l lo 3 4 .6 100.0 2 8 .3 100.0 4 .9 100.0 2 4 8 .7 100.0 100.0 100.0
E x c e p t o  C h in a 3 2 .9 9 5 .2 2 6 .6 9 4 .0 1.1 2 1 .4 2 0 0 .7 8 0 .7 8 9 .2 7 4 .8
P a í s e s  d e  i n g r e s o s  b a j o s 0 .5 1 .5 0 .9 3 .3 0 .4 7 .2 3 4 .5 1 3 .9 1 1 .4 4 1 .0
I n d ia 0 .4 1.1 0.8 2.8 0 .4 8 .9 6 .9 2.8 5 .6 1 9 .3
P a q u is t á n 0.1 0 .3 0 .4 1 .5 0.0 0 .3 2 .9 1.2 1.0 2 .7
O tr o s  p a í s e s 0.0 0.1 -0 .3 -0 .9 -0 .1 -2 .0 2 4 .7 9 .9 4 .8 1 9 .0
C h in a  a / 1 .7 4 .8 1 .7 6.0 3 .9 7 8 .6 4 8 .0 1 9 .3 10.8 2 5 .2
P a í s e s  d e  i n g r e s o s  m e d io s 3 2 .4 9 3 .7 2 5 .7 9 0 .7 0 .7 1 4 .2 1 6 6 .3 6 6 .9 7 7 .8 3 3 .9
A r g e n t in a 5 .5 1 5 .9 0.8 2 .9 0.0 -0 .9 1 3 .3 5 .3 5 .0 0 .7
B r a s il 3 .1 9 .0 8.2 2 9 .0 - 0 .6 -1 1 .3 21.2 8 .5 10 .5 3 .3
F e d e r a c ió n  d e  R u s ia 0.8 2.2 0 .3 1.1 1 .4 2 8 .7 8.1 3 .2 7 .3 3 .1
I n d o n e s ia 1.6 4 .7 0 .9 3 .2 0.2 3 .7 10.2 4 .1 3 .4 4 .0
M a la s ia 1 .3 3 .8 1.6 5 .8 0.0 - 0 .7 9 .3 3 .7 1 .4 0 .4
R e p ú b l ic a  d e  C o r e a  b / 4 .5 1 2 .9 4 .1 1 4 .5 -0 .2 -4 .8 1 3 .4 5 .4 7 .3 0 .9
M é x ic o 5 .2 1 5 .2 0 .3 1.1 -0 .3 -6 .9 1 8 .2 7 .3 6 .7 1 .9
O tr o s  p a í s e s 1 0 .4 3 0 .0 9 .4 3 3 .1 0 .3 6 .4 7 2 .6 2 9 .2 3 6 .2 1 9 .4
a /  H a sta  199 8  e l  B a n co  M u n d ia l  c o n s id e r ó  a  C h in a  c o m o  p a ís  d e  in g r e s o  b ajo . A  p a rtir  d e  199 9  lo  in c lu y e  c o m o  p a ís  d e  in g r e s o  m e d io .  E n  e s te  c u a d r o  s e  p r e sen ta  
e n  u n a  c a te g o r ía  ap arte .
b /  El B a n co  M u n d ia l  lo  c o n s id e r a  p a ís  d e  in g r e s o  a lto , p e r o  lo  in c lu y e  e n  e l  g r u p o  d e  in g r e s o  m e d io  e n  G lo b a l D e v e lo p m e n t  F in a n c e  1999.
F u e n t e : B a n co  M u n d ia l,  G lo b a l D e v e lo p m e n t  F in a n c e , 1999, W a sh ig to n , D .C ., m a r z o  d e  199 9  y  W orld  E c o n o m ic  In d ic a to r s , W a sh ig to n , D .C ., 1998 p a r a  c ifr a s  d e  




































particularmente los más pobres. Debe señalarse que la inclusión plena de 
estos mecanismos requeriría un cambio radical en el manejo de garantías 
de los bancos de desarrollo, posibilidad que ha sido criticada porque 
podría llevar a la asunción de riegos excesivos por parte de estas insti­
tuciones. Es interesante observar que entre los bancos de desarrollo que 
operan en América Latina y el Caribe, el Banco Interamericano de De­
sarrollo (bid) y la Corporación Andina de Fomento (CAF) han sido algu­
nas de las entidades pioneras en la provisión de financiamiento al sector 
privado. Además, esta última ha sido una de las más activas en la cap­
tación de flujos internacionales más dinámicos en la década actual, a 
través del mercado de bonos, e indica que los bancos subregionales 
pueden ser un valioso instrumento para diversificar el riesgo soberano 
que percibe el mercado. De hecho, una de las características sobresalien­
tes de esta institución es que ha contado con calificaciones de riesgo 
superiores a las de Colombia, el único país andino clasificado durante los 
años noventa entre las economías con "grado de inversión".
Tanto el programa de alivio de la deuda de los países más pobres 
como el financiamiento oficial para el desarrollo plantean interrogantes 
sobre la condicionalidad no muy diferentes a los analizados en el capí­
tulo 4 en relación con el Fondo Monetario Internacional. Al respecto, en 
un reciente análisis del Banco M undial referente a los programas de 
ajuste estructural, se llega a la conclusión de que la condicionalidad como 
tal no influye en absoluto en el éxito de dichos programas, de acuerdo 
con la evaluación que de ellos hace el propio Banco.81 Sin embargo, los 
resultados de la asistencia externa, de acuerdo con este análisis, no son 
independientes de las políticas macroeconómicas que adoptan los países. 
En particular, en aquellos que se han comprometido a aplicar buenas 
políticas económicas, la ayuda externa tiene un efecto neto positivo con­
siderable sobre el crecimiento. En términos que se han vuelto familiares 
en la literatura sobre asistencia externa, la "propiedad" (ownership) de 
una buena política económica por parte de los países es el factor decisivo 
del éxito de los programas de esta naturaleza y la condicionalidad resulta 
enteramente ineficaz si no existe un compromiso nacional en este frente. 
Curiosamente, a partir de estas consideraciones, en el estudio menciona­
do del Banco Mundial se llega a la conclusión de que "los préstamos 
condicionados tienen sentido cuando las reformas cuentan con un fuerte
81. Banco Mundial (1998b), capítulo 2 y apéndice 2.
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apoyo del país",82 la que sin duda resulta paradójica en el contexto en 
el cual se formula. Este estudio, al igual que el propio concepto de "pro­
piedad" de las políticas de desarrollo, plantea más bien serias dudas 
sobre la justificación de la condicionalidad.
El último de los tres temas mencionados al inicio de este capítulo 
apunta a un aspecto que ha sido objeto de atención cada vez mayor en 
años recientes: la necesidad de contar durante las crisis con redes de 
protección social para los grupos más vulnerables. El hecho de que los 
sectores más pobres de la población se benefician sólo en forma marginal 
de las bonanzas de capitales, pero soportan parte importante de los 
costos de las crisis, justifica el énfasis que se ha puesto en este tema. El 
concepto de redes de protección ha sido objeto, sin embargo, de cierta 
confusión, ya que se utiliza tanto para referirse a los mecanismos de 
protección de los grupos sociales vulnerables durante las crisis como a 
instrumentos de seguridad social de más largo alcance. Aquí nos referi­
mos al primer significado del término aunque, como veremos, la expe­
riencia indica que los instrumentos específicos de apoyo a los grupos 
vulnerables en épocas de crisis deberían estar enmarcados en mecanis­
mos de protección social más estables.
El instrumento específico que ha recibido mayor atención en los deba­
tes internacionales son los fondos sociales de emergencia. América Latina 
y el Caribe fue, de hecho, una de las regiones pioneras en el desarrollo de 
este tipo de mecanismo desde fines de los años ochenta. En muchos países, 
dichos fondos se transformaron con el tiempo en fondos de inversión 
social, lo que de paso implicó la sustitución del objetivo de manejo de los 
efectos sociales de las crisis por el de superación de la pobreza crítica. Las 
evaluaciones realizadas sobre la eficacia de estos mecanismos, tanto en 
nuestra región como en el resto del mundo en desarrollo, no han sido, en 
general, favorables.83 Sus aspectos positivos más importantes han sido la 
introducción de algunas innovaciones en la política social, en particular 
nuevos mecanismos de focalización de los recursos y de participación de 
la sociedad civil en la aplicación de la política social. Sin embargo, los 
recursos que se han asignado a estos fondos han resultado en general 
insuficientes, en muchas ocasiones han desplazado financiamiento para
82. B a n co  M u n d ia l  (1 9 9 8 b ), p . 48.
83 . V é a se , e n  e s p e c ia l ,  C o m ia  (1 9 9 9 ). V é a n s e  ta m b ié n  CEPAL (1 9 9 8 b , c a p . V I); G ra h a m  (1994) y  L u st ig
(1997).
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programas sociales regulares, su focalización no ha sido siempre adecua­
da y, sobre todo, sus efectos, tanto en términos de protección de grupos 
vulnerables durante las crisis como de superación de pobreza crítica 
(cuando esta última se ha definido como su propósito) han sido muy 
limitados. En cuanto a su utilización como instrumento de manejo de las 
crisis, cabe señalar que el desarrollo de fondos de emergencia en América 
Latina y el Caribe durante los años ochenta tuvo lugar mucho después 
de iniciada la crisis y, por ende, su capacidad para paliar sus efectos fue 
marginal.
Existen, por supuesto, otros instrumentos que también han sido uti­
lizados como mecanismos de protección social en el m undo en desarro­
llo: algunos casos de seguro de desempleo, el principal instrumento de 
este tipo en los países industrializados; planes de emergencia de creación 
de empleo o de ejecución de obras públicas con uso intensivo de mano de 
obra, que pueden ejecutarse o no a través de fondos de emergencia o 
de inversión social; programas en los cuales se combina la capacitación 
con complementación del ingreso, y algunos de provisión de alimentos. 
Durante la crisis actual han surgido algunas innovaciones, entre otras 
programas de subsidio a los hogares pobres con niños en edad escolar, 
orientados a garantizar que los niños se mantengan en el sistema edu­
cativo durante la crisis, y la provisión de apoyo especial a los desemplea­
dos para evitar que pierdan su vivienda (a veces también denominados 
"seguros de desempleo"). Dada la heterogeneidad de los mercados de 
trabajo de los países en desarrollo, posiblemente se deba utilizar un 
combinación de estos instrumentos.84 Aunque el foco central deben ser 
los sectores más pobres de la población, tal vez convenga resaltar que los 
grupos objetivo de las redes de protección no son en todos los casos 
dichos sectores sociales. Por su misma naturaleza, los seguros de desem­
pleo estarán orientados a quienes han cotizado en el sistema corres­
pondiente, que pertenecen necesariamente a la fuerza de trabajo más 
formal. A su vez, uno de los grupos más vulnerables al desempleo 
abierto durante las crisis, los jóvenes con niveles medios de educación, 
no pertenecen necesariamente a los sectores más pobres de la pobla­
ción, pero deben ser apoyados a través de programas de capacitación 
o de empleo.
84. Esto es lo que sugiere, por ejemplo, Márquez (1999).
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En cualquier caso, como se destaca en un excelente análisis reciente 
del tema,85 existen dos requisitos esenciales para el éxito de cualquier red 
de protección social exitosa. En prim er término, debe enmarcarse en un 
esquema institucional permanente, que cuente con personal especializa­
do para ejecutar el programa, mecanismos de elegibilidad, una cartera de 
proyectos y prácticas establecidas para evaluarlos, entre otras cosas. Sólo 
un esquema institucional permanente permite, en efecto, que la cobertu­
ra de los programas responda sin rezago a las necesidades de protección 
durante las crisis. En segundo lugar, los programas correspondientes 
deben estar adecuadamente financiados. Esto significa que deben con­
vertirse en un objetivo prioritario del financiamiento de los bancos de 
desarrollo, un hecho que ha sido destacado en análisis recientes. Sin 
embargo, esto significa también que el gasto público tendrá necesaria­
mente un componente anticíclico, lo que sólo es posible, sin dar origen 
a ineficiencias en el manejo del resto de dicho gasto, si la política fiscal 
como un todo se torna también anticíclica. Este hecho no ha sido reco­
nocido debidamente en los debates en curso. En términos del análisis del 
capítulo anterior, las redes de protección social deben ser, junto con los 
fondos de estabilización de ingresos públicos, los dos instrumentos bá­
sicos de manejo anticíclico de las finanzas públicas a lo largo del ciclo 
económico.
85. Cornia (1999).
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HACIA U N A  NUEVA ARQUITECTURA 
FINANCIERA INTERNACIONAL
Informe del Grupo de Trabajo del 
Comité Ejecutivo de Asuntos Económicos y Sociales 
de las N aciones Unidas
21 de enero de 1999
N o t a  e x p l ic a t iv a
La creación del Comité Ejecutivo encargado de coordinar la labor de las 
entidades de las Naciones Unidas que desempeñan funciones en áreas 
conexas fue un importante componente del proceso de reforma iniciado 
por el Secretario General a comienzos de 1997. El propósito de la medida 
era realzar la eficacia y la coherencia de esas funciones y, por consiguien­
te, del valor de la Secretaría para la comunidad internacional.
El presente informe, "Hacia una nueva arquitectura financiera inter­
nacional", es el producto de la colaboración y coordinación de los inte­
grantes del Comité Ejecutivo de Asuntos Económicos y Sociales de las 
Naciones Unidas1 y refleja la posición conjunta de la Secretaría de las 
Naciones Unidas en las áreas económica y social y esferas conexas sobre 
un tema de urgente actualidad. El informe fue elaborado por un grupo
1. E l C o m ité  E je c u tiv o  e s tá  in te g r a d o  p o r  e l  D e p a r ta m e n to  d e  A s u n to s  E c o n ó m ic o s  y  S o c ia le s  (DESA), 
la  C o m is ió n  E c o n ó m ic a  p a r a  E u ro p a  (E C E ), la  C o m is ió n  E c o n ó m ic a  y  S o c ia l p a ra  A s ia  y  e l  P a c ífic o  
(CESPAP), la C o m is ió n  E c o n ó m ic a  p a ra  A m é r ic a  L a tin a  y  e l  C a r ib e  (CEPAL), la  C o m is ió n  E c o n ó m ic a  p ara  
A fr ica  (CEPA), la  C o m is ió n  E c o n ó m ic a  y  S o c ia l p a ra  A s ia  O c c id e n ta l  (CESPAO), la  C o n fe r e n c ia  d e  la s  
N a c io n e s  U n id a s  so b r e  C o m e r c io  y  D e sa r r o llo  (u n c t a d ), e l  P r o g r a m a  d e  la s  N a c io n e s  U n id a s  p a ra  e l  
M e d io  A m b ie n te  (PNUMA), e l  C e n tr o  d e  la s  N a c io n e s  U n id a s  p a ra  lo s  A s e n ta m ie n to s  H u m a n o s  (H á b ita t) ,  
la  O fic in a  d e  F is c a liz a c ió n  d e  D r o g a s  y  d e  P r e v e n c ió n  d e l  D e l ito  d e  la s  N a c io n e s  U n id a s ,  la  O fic in a  d e l  
A lto  C o m is io n a d o  d e  la s  N a c io n e s  U n id a s  p a r a  lo s  D e r e c h o s  H u m a n o s ,  e l  P r o g r a m a  d e  la s  N a c io n e s  
U n id a s  p a ra  e l  D e sa r r o llo  (PNUD), la  U n iv e r s id a d  d e  la s  N a c io n e s  U n id a s  (UNU), e l  I n s titu to  In ter n a c io ­
n a l d e  I n v e s t ig a c io n e s  y  C a p a c ita c ió n  p a ra  la  P r o m o c ió n  d e  la  M u jer (INSTRAW), e l  I n s titu to  d e  la s  
N a c io n e s  U n id a s  p a ra  la  F o r m a c ió n  P r o fe s io n a l y  la  I n v e s t ig a c ió n  (UNITAR) y  e l  I n s titu to  d e  I n v e s t ig a ­
c io n e s  d e  la s  N a c io n e s  U n id a s  p a r a  e l  D e s a r r o llo  S o c ia l.
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de trabajo establecido específicamente con tal objeto y encabezado por el 
Sr. José Antonio Ocampo, Secretario Ejecutivo de la Comisión Económica 
para América Latina y el Caribe. El documento, que se centra en la pre­
vención y el manejo de las crisis financieras, es el primero de una serie 
de informes sobre políticas que el Comité Ejecutivo se propone producir 
en los próximos meses. En los futuros informes se analizarán, entre otros, 
temas tales como la deuda externa, las finanzas y el desarrollo y las 
dimensiones sociales de la política macroeconómica. El presente informe 
del Comité Ejecutivo debe considerarse como un primer aporte signifi­
cativo al debate sobre estas materias.
1. La crisis financiera internacional y la necesidad de reforma
Lo acontecido a nivel mundial desde mediados de 1997, y sus preceden­
tes en los años ochenta y noventa, han puesto de manifiesto en forma 
dramática que el actual sistema financiero internacional es incapaz de 
proteger a la economía mundial de las intensas y frecuentes crisis finan­
cieras, cuyos efectos reales son devastadores. Las autoridades de los 
países desarrollados ya han respondido a la rápida difusión de la actual 
crisis financiera internacional que se ha extendido desde el este y sudeste 
asiático a las demás economías en desarrollo y en transición, e incluso 
al mundo industrializado, con declaraciones y decisiones en las que se 
reconoce que, efectivamente, se trata de la mayor amenaza de este tipo 
que se ha producido en más de medio siglo. Esta amenaza se ha reflejado 
en las sucesivas y pronunciadas revisiones a la baja de las proyecciones 
del crecimiento económico mundial en el último año y medio.
Ante todo, la crisis es un reflejo de la tendencia de los mercados 
financieros a pasar por ciclos agudos de auge y colapso. En los períodos 
de auge financiero, prestatarios y prestamistas subestiman los riesgos de 
un alto nivel de endeudamiento, y la gravedad de ello sólo se aprecia 
luego, al producirse las caídas y pánicos. Esta volatilidad es inherente al 
funcionamiento de los mercados financieros. Refleja las imperfecciones 
de los flujos de información, así como cambios radicales en su interpre­
tación y drásticas modificaciones en las expectativas, a medida que se 
recibe nueva información; estos cambios pueden ser graves, dada la 
incertidumbre que caracteriza las decisiones intertemporales propias de 
las transacciones financieras. La liberalización de los flujos financieros
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entre países industrializados y algunos países en desarrollo, la flotación 
de los tipos de cambio, las innovaciones en el ámbito financiero y en las 
técnicas de comunicación han contribuido en las últimas décadas a au­
mentar no sólo las transacciones financieras sino también la volatilidad.
La situación presente ha demostrado, asimismo, y en forma muy 
ostensible en esta ocasión, que las crisis financieras son contagiosas; que, 
en casos de pánico, los mercados no saben distinguir entre economías 
con fundamentos sólidos y economías débiles y, por lo tanto, tienden a 
trasmitir las dificultades a países que se encuentran en buenas condicio­
nes en cuanto a su estructura económica y a su gestión macroeconómica. 
La principal causa del contagio es que en los mercados financieros inter­
nacionales se concentran participantes que aplican los mismos criterios 
a todos los países. En varios casos, la difusión de las crisis financieras se 
debe a que inversionistas fuertemente apalancados, al haber experimen­
tado pérdidas en un mercado, venden activos rentables en otro país para 
cubrir sus posiciones; algo similar pueden hacer los bancos de inversio­
nes y los fondos mutuos, a fin de disponer de mayor liquidez para res­
ponder a posibles retiros de depósitos por parte de sus clientes.
Las economías en desarrollo y en transición han sido muy vulnerables 
a la volatilidad financiera y al contagio. Han sido particularmente pro­
pensas a períodos de acelerada expansión y diversificación de los flujos 
financieros, que suelen ser sucedidas de reversiones abruptas. La libera- 
lización prematura y apresurada de la cuenta de capitales, la fragilidad 
de la estructura financiera interna, y la debilidad de la regulación y la 
supervisión financieras, han acentuado este patrón. Los auges finan­
cieros prolongados generan fuertes presiones sobre la demanda agregada 
interna, y éstas llevan a la imposibilidad de mantener los equilibrios 
macroeconómicos durante el período inmediatamente posterior de con­
tracción. Los auges también tienden a debilitar las estructuras financieras 
debido a la tendencia a subestimar la acumulación de riesgos. En tales 
circunstancias, el movimiento descendente que se produce puede condu­
cir a una crisis financiera nacional, que absorbe gran parte de los escasos 
recursos disponibles para actividades de desarrollo, y tiene durante 
varios años graves consecuencias para la actividad económica y la inver­
sión. Así, el impacto de las crisis financieras en la economía real es muy 
superior al que se produciría en una economía de mercado desarrollada.
Las crisis de deuda externa y las crisis financieras internas tienen a 
su vez un altísimo costo social. De hecho, un alto porcentaje del costo del
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ajuste ante las crisis de endeudamiento recae en los sectores pobres de 
la sociedad, que sólo reciben beneficios marginales de los auges finan­
cieros. Estos costos tienden a recaer en forma desproporcionada en las 
mujeres y los niños. Lo ocurrido en muchos países en desarrollo de varias 
regiones del m undo también indica que los efectos sociales de las crisis 
de endeudamiento siguen percibiéndose varios años después de iniciada 
la reestructuración y la recuperación económicas. La experiencia de 
América Latina a partir de los inicios de los años ochenta es m uy reve­
ladora en tal sentido. La evidencia preliminar disponible indica que algo 
similar está ocurriendo en las naciones del Asia oriental y sudoriental.
Por último, la reciente crisis ha puesto de manifiesto un problema 
fundamental de la economía global: la enorme discrepancia que existe entre 
un mundo financiero internacional cada vez más sofisticado y dinámico, con 
rápida globalización de las carteras financieras, y la ausencia de un marco 
institucional capaz de regularlo. En pocas palabras, las instituciones actua­
les no son las adecuadas para enfrentar la globalización financiera. Lo 
dicho vale para las instituciones del plano internacional, que han mos­
trado importantes deficiencias en cuanto a la consistencia de las políticas 
macroeconómicas, al manejo de la liquidez, y a la supervisión y regula­
ción financieras. Vale también para las instituciones nacionales, incluso 
en los países industriales, cuando se trata de enfrentar la globalización. 
La deficiencia sistèmica, y la consiguiente amenaza de nuevas crisis 
futuras, han puesto de relieve, por lo tanto, la necesidad de reformar de 
manera integral el sistema financiero internacional, con miras a evitar 
costosas crisis y a poder manejarlas mejor cuando se produzcan. De esta 
forma, se lograría mejorar las perspectivas económicas y sociales en todo 
el mundo.
2. La necesidad de adoptar medidas urgentes
Para impedir que se agrave la actual crisis, urge que los principales países 
industriales y la comunidad internacional adopten medidas inmediatas. 
Hay evidencias de que la economía mundial ha venido experimentando 
una desaceleración m uy fuerte, que puede agudizarse si no se maneja en 
forma adecuada. Japón atraviesa por la peor recesión que ha conocido 
desde la guerra; gran parte de los países del Asia oriental y sudoriental 
están sumidos en una depresión; Rusia se encuentra en una fuerte
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depresión; el crecimiento de América Latina se ha paralizado, y en los 
mercados internacionales se observa una baja de los precios de los pro­
ductos básicos y de varios productos manufacturados. Respaldamos, por 
lo tanto, la declaración del Grupo de los Siete sobre la necesidad de hacer 
frente a la amenaza de recesión mundial, la decisión de reducir las tasas 
de interés adoptada en los últimos meses por los bancos centrales de los 
Estados Unidos y los países de Europa occidental, y asimismo el impor­
tante estímulo fiscal anunciado por Japón y su decisión de hacer frente 
a la crisis financiera interna. Sin embargo, las autoridades de los países 
industriales deben mantenerse en estado de alerta. De hecho, aún sub­
siste el riesgo de cambios desfavorables, y podría ser que las políticas 
vigentes no basten para impedir que la economía mundial caiga en una 
recesión. Puede ser necesario entonces que otras economías industriali­
zadas, además de Japón, adopten políticas fiscales expansionistas. Tam­
bién es esencial un  buen funcionamiento de las normas de apertura 
comercial del sistema internacional, a fin de que las economías en pro­
ceso de ajuste puedan reducir su déficit comercial o acumular un supe­
rávit con las economías industrializadas más vigorosas.
Con pleno respaldo de la comunidad internacional, el Fondo Mone­
tario Internacional debe crear fondos para contingencias para asistir a los 
países actualmente afectados o contagiados por la crisis, y también a los 
que puedan convertirse en el futuro en víctimas de las crisis financieras 
mundiales. Entre estos últimos podrían estar los países indirectamente 
afectados por las crisis a través del comercio y los precios de los produc­
tos básicos, en particular los países africanos y asiáticos de bajos ingre­
sos. Por esto, acogemos con beneplácito tanto la declaración como las 
recientes medidas del Grupo de los Siete orientadas a garantizar un 
adecuado financiamiento de contingencia, completando la suscripción 
del aumento de las cuotas del Fondo Monetario Internacional y los 
Nuevos Acuerdos para la Obtención de Préstamos, así como el compro­
miso de complementar los recursos del Fondo en caso necesario. Ade­
más, como se indica más adelante, es fundamental que este nuevo tipo 
de financiamiento de contingencia, que debe hacerse efectivo antes de 
que se agoten las reservas internacionales, se torne en un componente 
estable del nuevo orden financiero internacional y que se garantice la 
disponibilidad inmediata de fondos cuando se requieran. Evidentemen­
te, los países en desarrollo y en transición deben estar dispuestos a 
adoptar las políticas necesarias de ajuste, tal como la mayoría de ellos lo
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ha venido haciendo durante la crisis reciente. En los paquetes de rescate 
y, en general, en las políticas de ajuste se debe otorgar particular énfasis 
a la distribución equitativa y progresiva de los costos del ajuste. El di­
seño de redes de protección social equitativas en términos de género es 
especialmente necesario para garantizar que éstos no recaigan en forma 
desproporcionada en los pobres y las mujeres.
3. La reforma de la arquitectura financiera internacional
A más largo plazo, hay que realizar reformas profundas de la arquitec­
tura financiera internacional. El sistema financiero internacional es un 
conjunto orgánico, que exige la aplicación de un enfoque integral. Por 
consiguiente, la reforma debe comprender un conjunto de elementos 
interrelacionados relativos al manejo de la liquidez internacional, a la 
consistencia global de las políticas macroeconómicas y a las regulaciones 
financieras, todo lo cual sienta las bases para prevenir y manejar las crisis 
financieras; asimismo, debe extenderse al financiamiento para el desarro­
llo y a la solución de los problemas de endeudamiento externo aún 
pendientes. En el presente informe se analizan temas monetarios y finan­
cieros que corresponden al primer grupo, aunque también se ofrecen 
sugerencias sobre temas conexos y más amplios.
En lo que respecta al primer grupo de temas, cabe insistir en que el 
sistema actual no cuenta con los medios necesarios para evitar crisis 
financieras, y tiene una limitada capacidad para hacerles frente. Es ur­
gente abordar reformas en seis esferas fundamentales:
• Mayor consistencia de las políticas macroeconómicas a nivel global;
• Reformas del Fondo Monetario Internacional, con miras a propor­
cionar liquidez internacional adecuada en épocas de crisis;
• Adopción de códigos de conducta, mejores flujos de información, y 
fortalecimiento de la supervisión y la regulación financieras a nivel 
nacional e internacional;
• Mantenimiento de la autonomía de las economías en desarrollo y en 
transición en el manejo de la cuenta de capitales;
• Incorporación de disposiciones relativas a la suspensión internacio­
nal de pagos (standstill), con anuencia internacional, del servicio de 
la deuda, en las operaciones internacionales de préstamo;
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• Diseño de una red de organizaciones regionales y subregionales que 
apoyen el manejo monetario y financiero internacional.
Es importante hacer hincapié en que estas reformas están interrela- 
cionadas. De hecho, queda en claro que concentrarse en sólo algunas de 
ellas, o en una sola, no conduciría a un sistema mundial equilibrado, ni 
en términos de capacidad de evitar o manejar las crisis ni en términos 
de una participación equitativa de todos los miembros de la comunidad 
internacional.
Cabe insistir en que cualquier reforma al sistema financiero interna­
cional debe ser ampliamente discutida por todos los países, y debe tener 
una agenda claramente definida, que incluya todos los temas esenciales. 
El proceso debe asegurar la debida representación de los intereses de 
todos los grupos de economías en desarrollo y en transición, incluso los 
países pobres y pequeños. Las Naciones Unidas, como foro universal y 
como el foro internacional más democrático que existe, debe tener una 
importante participación en estos debates y en el diseño del nuevo sis­
tema.
4. Mayor consistencia de las políticas macroeconómicas a nivel global
La crisis ha puesto en evidencia la necesidad de reforzar la coherencia 
de las políticas macroeconómicas de los países industriales, con el objeto 
de evitar los sesgos inflacionarios y deflacionarios a nivel global. El 
diseño de instituciones y políticas internacionales debe incluir, en primer 
término, incentivos efectivos para que las autoridades nacionales del 
mundo industrializado mantengan sus economías en un punto cercano 
al pleno empleo, evitando al mismo tiempo la inflación. Los efectos serán 
favorables no sólo para esas economías sino también para el mundo en 
general. Cabe insistir en que el principal objetivo de la consistencia 
en este plano debe ser la coherencia global de una serie de políticas 
nacionales interrelacionadas, y no la adopción de decisiones idénticas, 
dado que las presiones inflacionarias o deflacionarias no serán necesa­
riamente las mismas en un momento dado en los distintos países. Para 
lograr este objetivo, se hace necesaria una supervisión más eficaz de las 
políticas nacionales por parte del FMI y las instituciones regionales y 
subregionales. Esta debería ser amplia en sus objetivos y tener carácter
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preventivo; le correspondería advertir casos de posible desempleo o de 
desaceleración del crecimiento, como también de presiones inflacionarias 
reflejadas en la evolución de los precios internos de bienes, servicios y 
activos, o en el deterioro de los equilibrios externos.
Debe discutirse cuál es la institución o el conjunto de instituciones 
más adecuadas para garantizar tal consistencia. Se ha propuesto tanto 
dar mayores atribuciones en materia de política al Comité Provisional 
del FMI como ampliar el Grupo de los Siete, integrando representantes de 
países en desarrollo y en transición. También cabe discutir la naturaleza 
de las relaciones de poder que sirven de fundamento a estos órganos. Por 
ello, las propuestas indicadas deben considerarse en el marco de la ne­
cesidad de fortalecer el Consejo Económico y Social, tal como lo señala 
el informe del Secretario General titulado "Renovación de las Naciones 
Unidas: un programa de reforma", con miras a que este Consejo pueda 
ejercer un liderazgo político y fomentar un amplio consenso en asuntos 
económicos internacionales. El mandato necesariamente más amplio de 
este Consejo debería luego compatibilizarse con los del órgano encarga­
do específicamente de velar por la consistencia de las políticas macro- 
económicas. Como se señala más adelante, un conjunto de instituciones 
regionales, entre cuyos objetivos estén la coordinación y la supervisión 
macroeconómicas, tendrían también la ventaja de contribuir a un orden 
mundial más equilibrado.
Las políticas macroeconómicas, entre ellas las decisiones de los bancos 
centrales, deberían estar sujetas a un escrutinio público, a fin de garantizar 
un adecuado equilibrio entre sus múltiples objetivos (sobre todo los rela­
tivos al empleo y el crecimiento, por una parte, y a la inflación y la balanza 
de pagos, por otra). Por las mismas razones, el FMI también debería some­
terse a similar escrutinio público, con evaluaciones independientes capaces 
de llevar a un mejoramiento pragmático de las políticas y una clara ren­
dición de cuentas.
5. Reform as del Fondo M o n e ta rio  In te rn ac ion al, con m iras a proporcionar 
liqu idez in tern ac ion al adecuada en épocas de crisis
El manejo de la liquidez internacional es muy importante para evitar y 
prevenir el contagio de las crisis financieras, y para reducir sus efectos 
económicos desfavorables. La creación de un auténtico "prestamista
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internacional de última instancia" (es decir, de un banco central m un­
dial), podría facilitar el logro de estos objetivos, pero aún no están dadas 
las condiciones para una reforma tan drástica de la actual estructura 
institucional. Los países no están dispuestos actualmente a aceptar la 
menor autonomía económica y la mayor intervención en sus políticas 
internas a que ello conduciría. Aún así, se puede hacer mucho para 
mejorar el funcionamiento del F M I  con miras a orientarlo efectivamente 
en esa dirección. Hoy en día, el Fondo no cuenta con recursos adecuados; 
se desempeña más como organizador de operaciones de rescate que 
como proveedor de fondos; no siempre ajusta en forma apropiada las 
condiciones impuestas para el uso de sus fondos a los problemas que 
afectan a los países, y dispone de una capacidad muy limitada para 
evitar los efectos de contagio.
No obstante, el Fondo Monetario podría adoptar medidas para mo­
derar la propagación de las crisis financieras. En primer lugar, en aque­
llos casos en que el contagio se debe a la contracción de la demanda de 
productos de exportación y la baja de sus precios, tiene facultades para 
otorgar préstamos con baja condicionalidad, a través del Servicio de 
Financiamiento Compensatorio y para Contingencias. Este servicio debe­
ría utilizarse más activamente y disponer de recursos en una proporción 
mayor de las cuotas de los países. No obstante, es previsible que en 
períodos de crisis la mayor parte de la demanda que reciba el Fondo 
provenga de países con problemas en la cuenta de capitales. Por con­
siguiente, los nuevos mecanismos de financiamiento de contingencia 
deberían sentar las bases para un servicio estable, con baja condiciona­
lidad, a disposición de los países afectados por el contagio. Deberían 
definirse de antemano los requisitos para optar a él, y verificar si los 
países solicitantes los cumplen en el marco de las consultas previstas 
en el artículo IV del Convenio Constitutivo del Fondo. En caso de 
cumplirlos, éstos recibirían fondos con baja condicionalidad, aunque a 
tasas de interés más altas y a plazos más cortos que los de los présta­
mos tradicionales del F M I .  Entre los criterios considerados podría in­
cluirse una serie de indicadores, tales como los de déficit en cuenta 
corriente; evolución del tipo de cambio; relación entre deudas a corto 
plazo y reservas; y relación entre entradas de capitales a corto plazo y 
de cartera, por una parte, y las exportaciones o el P I B ,  por otra.
Para que el Fondo esté en condiciones de dar una mayor estabilidad 
al sistema financiero internacional, habría que incrementar su dotación
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de recursos. En este contexto, cabe considerar tres posibilidades. La 
primera es la definición de mecanismos eficaces y rápidos que amplíen 
su acceso a fondos oficiales en épocas de crisis. En segundo término, se 
le podría autorizar a captar recursos directamente en los mercados finan­
cieros en tales circunstancias. En tercer lugar, y ésta es posiblemente la 
alternativa más importante, cuando varios miembros del Fondo se vean 
afectados por problemas financieros se podría recurrir a derechos espe­
ciales de giro. Los derechos así creados se eliminarían a medida que se 
cancelaran los préstamos. Estos mecanismos facilitarían el aumento de la 
liquidez en situaciones de crisis, prescindiendo de las difíciles negocia­
ciones sobre alza de las cuotas o facilidades crediticias. Además, los 
acuerdos para la obtención de préstamos vigentes tienen la desventaja de 
aplicarse exclusivamente en casos de amenaza sistèmica y previa apro­
bación de los proveedores de recursos, lo que retarda la provisión de 
dinero al Fondo y a los países que se encuentran en dificultades. De 
hecho, el uso anticíclico de los derechos especiales de giro para hacer 
frente a ciclos financieros debería formar parte de un proceso más amplio 
destinado a incentivar el empleo de éstos como una divisa internacional 
adecuada en un mundo globalizado.
La condicionalidad del Fondo Monetario es legítima cuando se trata 
de giros a países con problemas de balanza de pagos derivados de la 
aplicación de políticas macroeconómicas inadecuadas; también lo es en 
el caso de fondos que superan el volumen previsto en las ya menciona­
das facilidades automáticas con baja condicionalidad, en caso que un 
país se vea afectado por una crisis de origen externo en la cuenta corrien­
te o de capitales. Sin embargo, el FMI debería limitar su condicionalidad 
a los factores macroeconómicos considerados como criterios básicos para 
el acceso a sus recursos en el pasado. Cuando se consideren inadecuadas 
la regulación y la supervisión financiera internas, también se podría 
recomendar —o exigir— la suscripción de un acuerdo paralelo con las 
autoridades internacionales pertinentes (véase la sección 6). No cabría 
extender la condicionalidad a áreas relacionadas con las estrategias e ins­
tituciones de desarrollo económico y social que, por su misma naturaleza, 
deben ser determinadas por las autoridades nacionales legítimas, sobre la 
base de un amplio consenso social. De hecho, en casos de crisis, la im­
posición de cambios estructurales e institucionales ajenos a la situación 
nacional o al consenso nacional puede crear inestabilidad, ya sea econó­
mica y política, nacional e internacional. Asimismo, tiende a debilitar el
ANEXO 121
c o n s e n s o  in tern a c io n a l e n  q u e  s e  su s te n ta  la  p ro p ia  e x is te n c ia  d e l F o n d o  
M o n eta r io . La c o n d ic io n a lid a d  n o  d eb er ía  a p lica r se  a  áreas d e  c o m p e te n ­
cia  d e  o tro s  a c u e r d o s  e  in s t itu c io n e s  in ter n a c io n a le s , c o m o  la  O r g a n iz a ­
c ió n  M u n d ia l d e l C o m erc io . E n v is ta  d e  q u e  e l  FMI n o  c u e n ta  c o n  u n  
m a n d a to  r e la t iv o  a la  c o n v e r tib il id a d  d e  la  c u e n ta  d e  ca p ita le s  (y, c o m o  
s e  e x p lic a  m á s  a d e la n te , n o  d eb er ía  ten er lo  e n  e l fu tu ro  e n  lo  q u e  r e sp e c ­
ta a la s  e c o n o m ía s  e n  d esa rro llo  y  e n  tra n s ic ió n ), d ich a  c o n v e r tib il id a d  
n o  d eb er ía  c o n s id e r a r se  ta m p o c o  req u is ito  p ara  e l a c c e so  a lo s  r ecu rso s  
d e l F o n d o .
A s im is m o , la  c o n d ic io n a lid a d  n o  d eb er ía  u tiliz a r se  p a ra  o b lig a r  a u n  
p a ís  a  a d o p ta r  u n  d e te r m in a d o  r é g im e n  ca m b ia r io . E n la s  ú lt im a s  d é c a ­
d a s , la s  e x p e r ie n c ia s  d e  lo s  p a ís e s  in d u s tr ia le s  y  ta m b ié n  d e  lo s  p a ís e s  e n  
d esa rro llo  y  e n  tra n s ic ió n  in d ic a n  q u e  e l  a c tu a l s is te m a  m u n d ia l d a  ca ­
b id a  a u n a  a m p lia  g a m a  d e  r e g ím e n e s , d e s d e  cajas d e  c o n v e r s ió n  h a sta  
la  a b so lu ta  f le x ib ilid a d  ca m b ia r la , in c lu id o s  r e g ím e n e s  in te r m e d io s  c o m o  
la  p a r id a d  m ó v il, la s  b a n d a s  ca m b ia r la s y  la  f lo ta c ió n  reg u la d a . D e b e  
q u ed a r  m u y  e n  c laro  p ara  la s  a u to r id a d e s  n a c io n a le s , s in  e m b a rg o , q u e  
d e b e  e x is tir  c o n s is te n c ia  en tre  e l  r é g im e n  ca m b ia r io  q u e  a d o p te n  y  la s  
p o lít ic a s  fisca l y  m o n eta r ia , q u e  v a r ía n  s e g ú n  cu á l sea  e l  r é g im e n  e le g id o , 
y  q u e  ta m b ié n  p u e d e  ser  n e c e sa r io  in tro d u c ir  m e d id a s  co m p le m e n ta r ia s .  
A sí, lo s  r e g ím e n e s  d e  t ip o  d e  c a m b io  fijo  e x ig e n  m a y o r  d is p o n ib il id a d  d e  
reserv a s  in ter n a c io n a le s , e n  ta n to  q u e  lo s  r e g ím e n e s  in te r m e d io s  s u e le n  
ex ig ir  u n a  in te r v e n c ió n  m á s  a c tiv a  e n  e l m a n ejo  d e  la  c u e n ta  d e  ca p ita le s . 
A l p arecer, e n to n c e s , e l  p r a g m a t ism o  e s  e l e n fo q u e  m á s  a d e c u a d o  e n  e s te  
ca m p o .
P o r  ú lt im o , p a ra  ev ita r  so b r e a ju ste s , e l  F o n d o  M o n e ta r io  d eb er ía  
g e n e r a liz a r  p rá ctica s  p ara  red u c ir  e n  fo rm a  a u to m á tica  e l g ra d o  d e  res­
tr icc ió n  d e l a ju ste  a c o r d a d o  c o n  u n  p a ís  p resta ta r io , e n  a q u e llo s  c a so s  en  
q u e  la  co n tra cc ió n  d e  la  a c tiv id a d  e c o n ó m ic a  su p e r e  c la ra m en te  la s  p r e ­
v is io n e s  o r ig in a le s  d e l r e sp e c t iv o  p rogram a .
6 . Adopción de códigos de conducta, mejores flu jo s  de inform ación, 
y  fo rta lec im ien to  de la supervisión y  la regulación financ ie ras  a n ive l 
nacional e in ternacional
E n e l d eb a te  a c tu a l e x is te  c o n s e n s o  c o n  r e sp e c to  a la  n e c e s id a d  d e  a d o p ­
tar c ó d ig o s  in te r n a c io n a le s  d e  c o n d u c ta  e n  m a ter ia  fisca l, m o n e ta r ia  y
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financiera, principios adecuados de manejo corporativo, estándares con­
tables más estrictos, mayor disponibilidad y transparencia de la infor­
mación sobre políticas y datos económicos y financieros, y mejor super­
visión y regulación financieras. En esto deben incluirse normas interna­
cionales que perm itan combatir el lavado de dinero y activos, así como 
la corrupción y la evasión tributaria. Estas iniciativas deben ser consis­
tentes con lo dispuesto en los principales instrumentos internacionales 
de derechos humanos adoptados por las Naciones Unidas, en especial el 
Pacto Internacional de Derechos Económicos, Sociales y Culturales.
Estos acuerdos, tanto existentes como proyectados, forman parte de 
un esfuerzo encomiable, destinado a dotar de mayor transparencia a las 
políticas públicas en todo el mundo. También desempeñan un papel 
esencial en el manejo de riesgos y la prevención de crisis. Por lo tanto, 
acogemos con satisfacción las iniciativas del Fondo Monetario Interna­
cional, el Banco Mundial, la Organización de Cooperación y Desarrollo 
Económicos, el Banco de Pagos Internacionales, la Organización Interna­
cional de Comisiones de Valores y otras instituciones relevantes en estas 
áreas.
El papel central que juegan la regulación y supervisión financieras en 
el manejo de riesgos y la prevención de crisis debe ser destacado. El 
desarrollo de mecanismos de regulación y supervisión que respondan 
más adecuadamente a los mercados globalizados de capital y créditos 
privados que existen hoy en día, son por ello un componente fundamen­
tal de la nueva arquitectura financiera internacional. Estos mecanismos 
deben ser de carácter global, en el sentido de incluir a todos los países 
(sobre todo los países de origen de los recursos), como también a las 
instituciones y los mercados financieros, para así evitar las lagunas y las 
asimetrías en materia de regulación. No obstante, debe prestarse debida 
atención a las distintas estructuras y tradiciones nacionales en el ámbito 
de la regulación y la supervisión financieras.
La formulación de normas mínimas sobre regulación y supervisión 
financieras debe complementarse con una regulación de carácter global. 
En este ámbito, cabe destacar la importante recomendación de crear una 
autoridad financiera mundial, o un comité permanente de regulación 
financiera mundial, que reciba el mandato de formular las normas inter­
nacionales necesarias sobre regulación y supervisión financieras, y de 
supervisar su adopción a nivel nacional. Una institución de esa natura­
leza podría surgir sobre la base de otras ya existentes, como el Banco de
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Pagos Internacionales y la Organización Internacional de Comisiones de 
Valores. La aplicación de esta propuesta requeriría ampliar estas organi­
zaciones a la participación de un número mucho mayor de países. Otras 
alternativas posibles se basarían en el fortalecimiento de las instituciones 
existentes, que se abrirían a nuevos países; en la fiscalización por parte 
de los pares, y en la creación de nuevas organizaciones regionales y 
subregionales.
Las normas prudenciales mínimas no deben abarcar sólo las transac­
ciones bancarias sino también, debido al progresivo debilitamiento de la 
tradicional compartimentalización de las actividades de la industria fi­
nanciera, nuevos actores que participan en los mercados financieros, 
incluidos los fondos de cobertura y los fondos mutuos. Los Principios 
Básicos para una Efectiva Supervisión Bancaria, del Comité de Supervi­
sión Bancaria de Basilea, relativos a las operaciones bancarias interna­
cionales y la supervisión consolidada, tendrían que formularse en detalle 
y convertirse urgentemente en una norma de aplicación uniforme en 
todos los países que participen en transacciones financieras transfron- 
terizas. Con ello se contribuiría en gran medida a impedir los riesgos 
sistémicos a nivel internacional y a controlar diversos riesgos en el plano 
nacional. Asimismo, en un proceso de reforma de mayor alcance, tam­
bién se debería prestar consideración a normas para evitar prácticas 
restrictivas y para fortalecer la integridad en los mercados nacionales, así 
como la liquidación y pago seguros del creciente volumen de transaccio­
nes internacionales.
En el caso de los países industriales, apoyamos la declaración del 
Grupo de los Siete del 30 de octubre de 1998, relativa a la necesidad de 
examinar "las consecuencias de las operaciones de las organizaciones 
financieras internacionales fuertemente apalancadas, incluidos los fon­
dos de cobertura y las instituciones extraterritoriales (off shore)", como 
también sobre la necesidad "de fomentar el cumplimiento de las normas 
acordadas a nivel internacional por parte de los centros extraterritoria­
les". En los países en desarrollo y en transición, la aplicación de los 
Principios Básicos debería ser complementada por un significativo es­
fuerzo para mejorar la regulación y supervisión nacionales de los bancos 
y otros intermediarios financieros. En términos más amplios, los riesgos 
implícitos en la expansión del crédito, la compatibilización de activos y 
pasivos tanto en cuanto a sus monedas de denominación como en su 
estructura temporal, y la valoración de los activos inmobiliarios dados
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como garantía durante episodios de inflación de los precios de éstos, 
exigen minuciosas definiciones que concuerden con los Principios Básicos.
Los cambios en las variables macroeconómicas fundamentales—sobre 
todo las tasas de interés y los tipos de cambio— influyen notablemente 
en la estabilidad de los bancos, especialmente en los países en desarrollo 
y en transición, donde pueden fluctuar muchísimo; el carácter imprede- 
cible de estas variables debe tomarse en cuenta al formular normas de 
regulación y supervisión prudenciales. En particular, señala la necesidad 
de imponer requisitos más estrictos de capitalización en esos países, los 
que deben aum entar en períodos de euforia financiera, tomando en 
cuenta los mayores riesgos financieros en que están incurriendo los in­
termediarios. Dadas las graves externalidades macroeconómicas que 
acarrea la exposición al riesgo sin cobertura por parte de las empresas 
no financieras, cabe también sostener que las autoridades de las econo­
mías en desarrollo y en transición deben vigilar los balances de éstas e 
imponerles límites o exigencias similares.
Las entidades de clasificación de riesgos son las principales institucio­
nes p riv ad as  responsab les de p ro p o rc io n ar in fo rm ación  a los 
inversionistas. Su desempeño durante la crisis reciente dista de ser satis­
factorio. La inclusión de elementos "subjetivos" en su evaluación de los 
riesgos soberanos ha dado origen a un patrón procíclico de evaluación 
del riesgo, que tiende primero a fomentar inversiones excesivas en las 
economías en desarrollo y en transición y, luego, un masivo y abrupto 
retiro de capitales. De este modo, en lugar de atenuar los ciclos finan­
cieros —que es el efecto deseable de un buen sistema de información en 
los mercados— han tendido a intensificarlos. Por consiguiente, la clasi­
ficación del riesgo soberano debería someterse a parámetros estrictos y 
objetivos, de público conocimiento.
La transparencia de la información y el perfeccionamiento de la regu­
lación y la supervisión son evidentemente importantes; sin embargo, no 
son en modo alguno infalibles como instrumento de prevención de las 
crisis financieras, por cuanto también pueden verse afectados por fac­
tores macroeconómicos y de otra índole. Además, las prácticas de regu­
lación y supervisión suelen quedar desfasadas en un m undo de constan­
tes innovaciones financieras, y pueden  a su vez tam bién inducir 
innovaciones. Tampoco cabe subestimar los problemas de información 
que enfrentan las instancias supervisoras. Por lo tanto, en todo marco 
regulatorio habría que otorgar particular importancia a los controles
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internos de los bancos y otros intermediarios financieros, así como a sus 
propios sistemas de manejo de los riesgos.
Es indudable que el principio de transparencia de la información 
también debería aplicarse a las instituciones internacionales, aunque 
evidentemente no deben ponerse en un mismo plano la información que 
éstas generan y sus opiniones sobre las políticas de los países.
7. Mantenimiento de la autonomía de las economías en desarrollo 
y en transición en el manejo de la cuenta de capitales
En los últimos años algunos de los principales países industrializados 
han abogado en varios foros —entre ellos la Organización de Coopera­
ción y Desarrollo Económicos, la Organización M undial del Comercio y 
el Fondo Monetario Internacional— por una liberalización generalizada 
de la cuenta de capitales. Esta idea contrasta con la evolución histórica 
de la mayoría de esos mismos países, que incluye extensos períodos de 
control de capitales y una liberalización muy gradual de dicha cuenta en 
las últimas décadas. Además, la actual crisis financiera ha demostrado 
claramente que una liberalización abrupta o prematura de la cuenta de 
capitales es inadecuada en el caso de economías en desarrollo o en tran­
sición, hecho que ahora se reconoce ampliamente. La existencia de siste­
mas financieros sólidos, así como de sistemas de regulación y supervisión 
fuertes, en el plano nacional, es un elemento fundamental para asegurar 
una adecuada liberalización. Sin embargo, aun cuando esto es cierto, es 
difícil para las economías en desarrollo y en transición que liberalizan la 
cuenta de capitales adaptarse a las condiciones creadas por flujos interna­
cionales volátiles, que de hecho pueden debilitar o destruir dichos funda­
mentos. Los ciclos de auge y colapso suelen vincularse a flujos de capital 
de cartera y de corto plazo, por lo que no sólo la magnitud de los flujos 
sino también su composición contribuyen a crear vulnerabilidad externa.
En estas circunstancias, las economías en desarrollo y en transición 
deben conservar el derecho a desincentivar o controlar la entrada de 
capitales, sobre todo en períodos de gran afluencia, y de hacer otro tanto 
con respecto a la salida de capitales en casos de graves crisis. La adop­
ción de una actitud flexible en este ámbito es evidentemente preferible 
a la convertibilidad obligatoria de la cuenta de capitales, por lo que 
convendría analizar las mejores prácticas aplicadas en estas áreas, a fin
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de reproducirlas cuando sea necesario. Entre ellas podrían estar la impo­
sición de encajes a las entradas de capitales de corto plazo, de diversos 
impuestos para desincentivarlas, y de requisitos sobre plazos mínimos o 
liquidez a los bancos de inversión y los fondos mutuos interesados en 
invertir en un país. Podrían incluirse también, en forma complementaria, 
regulaciones prudenciales a las instituciones financieras nacionales, tales 
como encajes o requisitos de liquidez más elevados a los depósitos a 
corto plazo en el sistema financiero, que se manejen en forma anticíclica, 
y límites al precio de los activos empleados como garantía en períodos 
de expansión económica. Los mecanismos orientados a garantizar una 
adecuada estructura de plazos del endeudamiento externo (e incluso 
interno) del sector público también son complementos fundamentales. 
Mientras los mercados financieros sigan siendo volátiles y la estructura 
económica interna débil, todos estos instrumentos no deben considerarse 
temporales sino perm anentes. Al mismo tiempo, deben emprenderse 
paralelamente reformas para desarrollar los segmentos de largo plazo de 
los mercados internos de capitales.
Por consiguiente, el mantenimiento de la autonomía de las economías 
en desarrollo y en transición para manejar la cuenta de capitales debe 
formar parte del actual debate sobre la ampliación del mandato del 
Fondo Monetario para incluir la convertibilidad de la cuenta de capita­
les; también debe tomarse en cuenta en los posibles debates futuros sobre 
los acuerdos multilaterales de inversión, incluyendo aquél que se está 
negociando en el marco de la Organización de Cooperación y Desarrollo 
Económicos. Debe dejarse en claro que toda liberalización ambiciosa de 
la cuenta de capitales de las economías en desarrollo y en transición 
exigiría reformas igualmente ambiciosas en otras áreas de la arquitectura 
financiera internacional, especialmente la creación de un auténtico y 
eficaz mecanismo de "prestamista de última instancia", tema que, como 
ya se ha dicho, no figura entre las prioridades de la agenda actual.
8. Incorporación de disposiciones relativas a la suspensión internacional de
pagos (standstill), con anuencia internacional, del servicio de la deuda, en 
las operaciones internacionales de préstamo
La suspensión, con anuencia internacional, del servicio de la deuda 
(standstill), es una buena alternativa a la fuga desordenada de capitales,
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cuando un país comienza a mostrar síntomas de grave iliquidez interna­
cional. La fuga de capitales no sólo es negativa para los países deudores, 
sino también para la mayoría de los acreedores. A través de una depre­
ciación caótica del tipo de cambio y el alza de las tasas de interés, la fuga 
de capitales agrava la situación de las empresas y los bancos nacionales, 
acentuando las posibilidades de transformar un problema de iliquidez en 
un problema de insolvencia. En el plano interno, aumenta el costo eco­
nómico y social del ajuste. A nivel externo, disminuye la posibilidad de 
pago al conjunto de los acreedores. Además, las operaciones de rescate 
provocan graves problemas de riesgo moral y de distribución inequita­
tiva del ajuste. Las garantías gubernamentales, a las que los prestamistas 
internacionales suelen recurrir en la renegociación de las obligaciones 
externas de deudores privados, acentúan el riesgo moral y los problemas 
de equidad. De hecho, implican que gran parte del costo del ajuste recae 
sobre los sectores pobres de la sociedad, que, sin haberse visto beneficia­
dos por la afluencia de capitales, sufren los efectos del recorte del gasto 
social.
Una posible solución a estos problemas sería permitir suspender el 
servicio de las obligaciones externas y la convertibilidad de la cuenta de 
capitales, y reunir luego a prestatarios y prestamistas para reprogramar 
la deuda, así como para prestar asistencia financiera para apoyar un 
funcionamiento más apropiado de la economía. Mediante estas operacio­
nes que garantizan la cooperación de los acreedores (bailing-in), los agen­
tes nacionales quedan en mejor posición para superar las dificultades. Si 
la crisis financiera es doble —es decir, si a la iliquidez internacional se 
suma la insolvencia bancaria—, los acreedores se encontrarían también 
en mejor posición para recuperar una mayor proporción del valor de sus 
activos. Los costos del ajuste pueden asimismo distribuirse en forma más 
equitativa. El marco legal para el establecimiento de esta suspensión, con 
anuencia internacional, del servicio de la deuda puede encontrarse en las 
disposiciones del artículo VIII del Convenio Constitutivo del Fondo 
Monetario. Para evitar problemas de riesgo moral de los prestatarios, 
sería conveniente que la sanción internacional de tales suspensiones fuera 
realizada por el propio FMI. En tal caso, podría combinarse con la con­
cesión de préstamos por parte del Fondo independientemente de retra­
sos en el servicio de la deuda, lo que proporcionaría la liquidez necesaria 
para mantener en funcionamiento la economía durante el período de 
renegociación de la deuda. Otra alternativa posible es la declaración
128 LA REFORMA DEL SISTEMA FINANCIERO INTERNACIONAL
unilateral de la suspensión del servicio de la deuda por parte del país 
deudor, que luego se sometería a la consideración de un panel indepen­
diente para su aprobación dentro de un plazo fijo, lo que le otorgaría 
legitimidad. En el ámbito de las finanzas internacionales, esto sería el 
equivalente a las disposiciones de salvaguardia en el área del comercio.
Para asegurar el adecuado funcionamiento de este mecanismo, se de­
ben cumplir dos normas fundamentales. En primer término, se requeriría 
un acuerdo internacional para incluir "cláusulas de acción colectivas" en 
los préstamos internacionales. Acogemos, por lo tanto, con beneplácito 
el respaldo del Grupo de los Siete a la adopción de cláusulas de esa 
naturaleza, que son elementos esenciales para dar una solución ordenada 
al problema de la deuda. La adopción generalizada de estas cláusulas es 
esencial para evitar que algunos acreedores rehuyan participar en los 
acuerdos. En segundo lugar, las renegociaciones deben realizarse dentro 
de un plazo determinado, cumplido el cual el Fondo Monetario o un 
panel independiente estarían facultados para fijar las condiciones de la 
reprogramación. De hecho, las repetidas renegociaciones de deuda han 
sido uno de los elementos más difíciles del entorno financiero interna­
cional en las últimas décadas, y subyacen a largos períodos de crisis o 
de lento crecimiento de algunas economías en desarrollo y en transición.
9. Diseño de una red de organizaciones regionales y subregionales que 
apoyen el manejo monetario y financiero internacional
La mayoría de las propuestas de reforma de la arquitectura financiera 
internacional contempla el fortalecimiento de unas pocas instituciones 
internacionales. Al respecto, se podría argumentar que la existencia de 
un grupo amplio de instituciones regionales y subregionales sólidas 
podría ser un aporte institucional importante, tanto en términos de es­
tabilidad del sistema financiero mundial como de equilibrio de las rela­
ciones de poder en el plano internacional. Lo acontecido en Europa 
occidental, desde la creación de la Unión Europea de Pagos en los años 
inmediatamente posteriores a la segunda guerra mundial, hasta la actual 
Unión Europea y la adopción del euro, índica que las organizaciones y 
los acuerdos financieros regionales desempeñan una función esencial­
mente estabilizadora. En un plano más limitado, existen ejemplos de 
bancos regionales y subregionales de desarrollo y de unos pocos fondos
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de reserva, que también muestran que pueden desempeñar una función 
importante en una nueva arquitectura financiera internacional, tanto como 
instrumentos de manejo de las crisis como de fmandamiento del desarro­
llo. La existencia de sólidos fondos de reserva regionales permitiría 
contribuir, al menos parcialmente, a disuadir a posibles especuladores 
de realizar operaciones especulativas contra la moneda de algunos paí­
ses, las que pondrían en peligro, entre otras cosas, el comercio y las 
relaciones financieras regionales. También podrían complementar los 
fondos del FMI en épocas difíciles. De esta manera, tanto por sus efectos 
sobre la demanda como de oferta de recursos, podrían reducir la nece­
sidad de solicitar ayuda al Fondo.
Las instituciones regionales suelen ser pequeñas o inexistentes, y por 
consiguiente de limitada eficacia, pero invertir en su desarrollo sería 
evidentemente ventajoso a largo plazo. El diseño de una nueva arquitec­
tura debería entonces contemplar incentivos especiales para el desarrollo 
de instituciones de esa naturaleza. Por ejemplo, los fondos comunes de 
reserva podrían tener acceso automático al financiamiento del Fondo, o 
podrían participar en la asignación de los derechos especiales de giro, en 
forma proporcional a los recursos aportados por los países a ellos. De 
hecho, en el largo plazo, el FMI podría concebirse como parte de una red 
de fondos regionales de reserva, y su funcionamiento podría concentrar­
se en las relaciones con dichos fondos, en vez de apoyar directamente a 
los países en dificultades.
Las instituciones regionales, y la fiscalización por parte de los pares, 
podrían asimismo desempeñar un papel importante en la vigilancia de 
las políticas macroeconómicas y de la regulación y supervisión financieras 
en el plano nacional. Esta forma de vigilancia y fiscalización podría ser 
más aceptable para los países que la de una sola institución internacional 
poderosa, y contribuiría a desarrollar una globalización más equilibrada.
10. Medidas complementarias sobre financiamiento del desarrollo y 
endeudamiento externo
Durante la crisis actual, la atención se ha concentrado en países con 
fuertes necesidades financieras que presionan sobre los recursos de las 
instituciones multilaterales. Es importante que estos casos, y el gran 
volumen de fondos del FMI y bilaterales asignados a ellos, dejen espacio
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para el financiamiento y la atención internacional que exigen los proble­
mas de los países más pobres, y por consiguiente, el Servicio Reforzado 
de Ajuste Estructural (SRAE) del Fondo Monetario, la Asociación Interna­
cional de Fomento (AIF) y la Iniciativa para la reducción de la deuda de 
los países pobres m uy endeudados (PPME). También deben dejar espacio 
al financiamiento y la atención para los países más pequeños aquejados 
por crisis financieras.
Dada su incapacidad para movilizar la totalidad de los recursos ne­
cesarios para el rescate de países con problemas económicos, el Fondo 
Monetario ha tenido que recurrir al financiamiento de otras fuentes, entre 
ellas el Banco M undial y los bancos regionales de desarrollo. Estas insti­
tuciones no fueron concebidas para proporcionar liquidez a los países 
con problemas de financiamiento externo a corto plazo. Si se mantiene 
esta práctica, se afectaría su capacidad de cumplir con su misión funda­
mental, que es responder a las necesidades de financiamiento de largo 
plazo para el desarrollo de los países con insuficiente acceso a los mer­
cados privados.
Debe otorgarse particular prioridad a salvaguardar el acceso de los 
países más pobres a los recursos del Fondo Monetario, el Banco Mundial 
y los bancos regionales de desarrollo. Otra de las prioridades mundiales 
es la urgente puesta en práctica de la iniciativa para los PPME, pero deben 
considerarse igualmente propuestas de reducción de deuda más audaces. 
Los bancos de desarrollo podrían contribuir a aliviar los efectos más 
graves de la crisis prestando asistencia financiera para establecer o for­
talecer redes de protección social equitativas en términos de género tanto 
en los países de bajos como en los de medianos ingresos. La necesidad 
de proteger a la población pobre en épocas de crisis mediante redes 
efectivas de protección social ha avanzado más en la retórica que en la 
práctica. Los bancos de desarrollo también pueden desempeñar una clara 
función anticíclica en casos de crisis financieras mundiales, la que podría 
reforzarse si se adoptaran nuevos mecanismos destinados a atraer 
financiamiento del sector privado mediante fondos de cofinanciación de 
rápido desembolso o la concesión de garantías al nuevo endeudamiento 
de los países en desarrollo o en transición. Con tal objeto, deberían for­
mularse normas nuevas y más eficaces en materia de garantías otorgadas 
por estas instituciones.
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El rediseño del sistema monetario y financiero internacional tiene como 
objetivo aprovechar las posibilidades que los flujos financieros privados 
e internacionales ofrecen para la estabilidad y el crecimiento de la eco­
nomía mundial. A fin de alcanzar efectivamente esta meta, es importante 
que todos los componentes de la arquitectura financiera sean considera­
dos simultáneamente. Dada la interrelación que existe entre ellos, intro­
ducir uno o varios de ellos en forma aislada no lograría compensar los 
trastornos que generan las crisis.
Así, perfeccionar la supervisión y la regulación de las entidades finan­
cieras es una medida preventiva que puede atenuar los efectos de las 
crisis y, por consiguiente, reducir la necesidad de recursos del Fondo 
Monetario para superarlas. Sin embargo, como la supervisión y la regu­
lación distan mucho de ser infalibles, las crisis financieras y el contagio 
seguirán siendo problemas que exigirán medidas en el plano internacio­
nal. La coordinación y la vigilancia macroeconómicas son esenciales para 
hacer frente tanto a situaciones inflacionarias como deflacionarias, las 
que dan origen a los ciclos financieros de auge y colapso. Las institucio­
nes regionales y subregionales podrían ser un complemento fundamental 
para las actividades de financiamiento y vigilancia del Fondo Monetario, 
y asimismo para la vigilancia de la regulación y supervisión financieras 
en el plano nacional.
Asimismo, los nuevos mecanismos de financiamiento y las disposicio­
nes sobre suspensión, con anuencia internacional, del servicio de la 
deuda no pueden sustituir la mejor regulación y supervisión de las ins­
tituciones financieras. Más bien, todas las medidas mencionadas, al igual 
que aquéllas que se adopten en los países para hacer frente a los movi­
mientos de capital a corto plazo, son complementarias. Las normas sobre 
suspensión, con anuencia internacional, del servicio de la deuda, tampo­
co pueden reemplazar la creación de una línea de financiamiento del 
Fondo Monetario para hacer frente a los casos de contagio. Las suspen­
siones del servicio de la deuda necesariamente impiden por cierto tiem­
po el acceso de los prestatarios a los mercados de capitales. Así como los 
países difieren legítimamente en cuanto a sus preferencias en tom o a la 
integración a los mercados financieros internacionales, también tendrán
11. Interdependencia de los componentes de la nueva arquitectura
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actitudes diferentes ante la posibilidad de utilizar el mecanismo de sus­
pensión, con anuencia internacional, del servicio de la deuda. En general, 
los menos dispuestos a aceptarla serán aquéllos cuyas crisis de liquidez 
se deben en gran medida al contagio y que se encuentran más integrados 
a los mercados financieros internacionales. Por lo tanto, un sistema finan­
ciero internacional funcional para la estabilidad y el desarrollo mundial 
debe comprender tanto las normas sobre suspensión, con anuencia inter­
nacional, como las innovaciones institucionales en el marco del FMI.
No se puede imponer una suspensión del servicio de la deuda si no 
se regulan al mismo tiempo las salidas de capital. En efecto, los controles 
a los flujos de capitales se vuelven indispensables cuando un país no está 
en condiciones de cumplir con todas sus obligaciones debido a un 
movimiento especulativo contra su moneda. Por este motivo, el recono­
cimiento de la necesidad de contar con diferentes alternativas para 
manejar la cuenta de capitales no puede desligarse del establecimiento 
de normas que permitan afrontar las crisis.
De hecho, optar por una o incluso por varias de estas propuestas no 
basta para lograr los cambios necesarios para evitar las crisis, para ha­
cerles frente o para lograr más equidad en las relaciones de poder. Es 
necesario adoptar un enfoque integral y oportuno para lograr una glo- 
balización más equilibrada y, por consiguiente, más duradera, garantizan­
do así que contribuya efectivamente al desarrollo humano sostenible.
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